INTRODUCAO

Desde a Teoria Quantitativa da Moeda com David Hume, diversos regimes
monetérios foram utilizados com o objetivo de disciplinar o comportamento dos precos.
Considerando o caso do Brasil, desde os anos de 1980, a economia brasileira passou por
diversos planos de controle da inflagdo com medidas ortodoxas e heterodoxas de estabilizacdo
econdmica, que consistia na contencéo artificial dos precos, sem analisar, no entanto, a causa
principal que era 0 mecanismo de indexacdo de salarios e contratos. Outra questdo relevante
que pode justificar o fracasso dos planos de estabilizacdo é a falta de confianca dos agentes
privados com relacdo ao compromisso do governo no combate a inflagao.

Do final dos anos de 1970 até meados dos anos de 1990, o Brasil passou por
elevadas taxas de inflacdo. As principais causas da inflagdo de acordo com Tullio e Ronci
(1994) foi o excessivo crescimento monetario em conseqiéncia de elevados déficit
orcamentarios. A expansdo do investimento publico, ao longo dos anos de 1970 e inicio dos
anos de 1980, dificultou muito o controle sobre gastos publicos, aumentando, assim, 0s
custos de financiamento e, consequentemente, obrigando o governo federal a recorrer a
emissdo de moeda para se autofinanciar.

O Brasil conseguiu reduzir a inflagdo, eliminando o processo de indexacdo da
economia com a implantagéo do Plano Real em 1994. No primeiro ano, a inflagio medida
pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) foi de 33%, no segundo 16%, no
terceiro 6% e no quarto ano atingiu 4%.

O rompimento da indexacao obteve éxito através de um processo bem conduzido
de substituicdo da moeda doméstica, acompanhado do estabelecimento de uma ancora

nominal atrelada ao cambio. O Brasil, até janeiro de 1999, mantinha a moeda sobre-



valorizada para conter a inflacéo, e a taxa de juros elevada estava voltada para sustentar uma
taxa real de cadmbio, a qual ndo correspondia a paridade do poder de compra da economia
brasileira observada pelo mercado; como também para atrair reservas internacionais com o
objetivo de equilibrar o balango de pagamento.

Esse regime nos traz uma série de problemas em médio e longo prazos, como por
exemplo; impacto sobre a politica monetaria na pratica de juros elevados em defesa da
politica cambial e controle da saida de capital especulativo. O resultado desse regime foi o
aparecimento de um processo de endividamento externo, cujo financiamento se tornou
insustentavel na atual conjuntura de risco internacional.

O mercado internacional apresentou incertezas que se iniciaram a partir da Crise
Asiatica em 1997, seguida do impacto na Russia afetando os mercados emergentes com a
fuga de capitais para portos mais seguros.*

Dentro desse cenario, o Brasil em janeiro de 1999, adotou o regime de cambio
flutuante e, em junho de 1999 implantou o Regime de Metas de Inflacdo. Apds a apreciacdo
nominal da taxa de cambio em um ambiente de calmaria frente as expectativas
inflacionarias, foram divulgadas as metas de inflagcdo para 1999 e 2000.

Conforme Fraga (2000: 2):

“As condicBes as quais 0 Regime de Metas foi implantado eram muito longe do
ideal. N6s ndo tinhamos, naquele momento, a menor idéia de qual seria o nivel
razoavel da taxa de inflacdo™.

Considerando que a persisténcia da inflagdo € também atribuida a perda de
reputacdo do governo devido ao ndo cumprimento dos acordos previamente firmados com a

sociedade,’ é de fundamental importancia chamar a atencdo para uma variavel que, a partir

! Uma discussdo ampla da crise Asiética e Russa é encontrada em Blanchard (2001).
2 Qutro importante trabalho para a literatura sobre a conquista de reputacdo da autoridade monetéria é
apresentado por Backus & Driffil (1985).



de entdo, tornou-se comum nos estudos seguintes — a existéncia de estimulos para que a
autoridade politica inflacione o sistema, ou seja, a presenca de um viés inflacionario.®> Com
isso, 0 problema da inconsisténcia dindmica poderia vir a tona.

Portanto, a utilizacdo de uma regra crivel, capaz de remover o viés inflacionario
e estabilizar de forma simultanea a inflagdo e o produto, é de grande importancia para a
economia. Assim sendo, a Regra de Taylor (1993), é tida como uma referéncia, é uma regra
simples, em que a taxa de juros é determinada como uma funcéo linear do comportamento
corrente de duas variaveis: o diferencial entre a inflagdo observada e a meta e o hiato do
produto.*

Dessa forma, sabendo que a taxa de juros € um importante instrumento para o
controle dos precos por parte do Banco Central, esta dissertacdo tem o proposito de analisar
a aplicacdo da Regra de Taylor no atual Regime de Metas de Inflagéo no Brasil.

A estrutura deste trabalho é como segue: no capitulo 1, é apresentada a taxa
6tima de inflacdo; o capitulo 2 tem o objetivo de comparar metas monetarias e as metas
cambiais com o regime de metas de inflacdo; o capitulo 3 evidencia as caracteristicas
operacionais do Regime de Metas de Inflacdo; e o capitulo 4 tem a preocupagdo de mostrar a

utilizacdo da Regra de Taylor.

* O conceito de viés inflacionario pode ser entendido como a tentagdo que os governos sofrem de buscar um
aumento do produto e/ou reducdo do nivel de emprego de desemprego por meio do uso de politicas monetérias
expansionistas.

* Relatério Metas Para Inflagdo No Brasil, Brasilia — Banco Central do Brasil, 2002.



CAPITULO 1

A TAXA OTIMA DE INFLACAO NA POLITICA MONETARIA

Duas questdes macroecondémicas basicas podem ser exploradas na politica
monetaria:
- A escolha de uma taxa 6tima de inflagdo;
- E quanto, tendo em vista esta escolha, formular uma politica monetéria

para reduzir as flutuagdes do produto.

1.1. A Escolha da Taxa Otima de Inflacdo

O debate onde se deve estar uma taxa de inflagcdo anual para um determinado pais,
corresponde ao fato dos custos, efeitos redistributivos e, também, paradoxalmente, a eventuais
beneficios trazidos por baixas taxas de inflacéo.

Sabe-se dos enormes custos que uma inflagcdo extremamente elevada é capaz de
gerar. A moeda deixa de assumir suas fungdes basicas, a saber: meio de troca onde, assim, o
produto cai drasticamente; unidade de conta no qual os agentes fazem uso de outras moedas
estrangeiras para efetivarem transacOes internas e, por fim, reserva de valor onde cresce o
mercado ilegal com o uso dessas moedas. Estas duas ultimas fungdes tornaram-se tdo comuns
na América Latina na época de hiperinflacbes na década de 1980 que receberam o0 nome de
dolarizagéo.

Contudo, com baixos niveis de inflacdo, de um s6 algarismo, os custos da inflagdo

tornaram-se dificeis de serem identificados.



Pode-se, no entanto, identificar custos como também beneficios de inflacBes desse

tipo.

1.2. Os Custos da Inflacéo

Ao considerar os custos da inflacdo, é necessario fazer a distin¢do entre dois tipos:
inflacdo perfeitamente antecipada e a imperfeitamente antecipada. H& quase um consenso que
os custos de taxas de inflacdo reduzida completamente antecipada s&o pequenos.® Todavia,
em vistas de caracteristicas institucionais, cada economia apresenta diferentes graus de
ajustamento da inflacdo. Em vista disto, os efeitos redistributivos da riqueza é bem diferente,
dependendo de cada pais no caso de uma inflagcdo ndo antecipada.

Para um tratamento mais acurado dos custos inflacionérios, vamos analisar cada
um detidamente.

1) Custos de sola de sapato (Shoeleather Cost) — No longo prazo, uma taxa de inflagdo mais
alta aumenta a taxa de juros e, por conseguinte, o custo de oportunidade retém moeda.

Essa evidéncia € dada pela equacdo de Fischer abaixo:

i=r+nz° (1)
i - Taxa de Juros Nominal
r - Taxa de Juros Real

¢ - Inflagcdo Esperada

® Para uma anélise profunda desse debate ver DORN BUSCH, FISCHER e STARTZ (1998).



O que a equacéo afirma é que a taxa de juros nominal aumenta proporcionalmente

a inflacdo. Esse fato é conhecido como efeito Fischer.®

2)

3)

4)

5)

Custos de menu — Taxas de inflagdo maiores levam as firmas a trocarem seus anuncios
mais freqlientemente. As mudancas de precos podem, as vezes, ser danosas, pois exigem,
por exemplo, novas impressdes e distribuicdo de novos catalogos. Dai 0 nome custos de
menu, pois obriga que os restaurantes imprimam novos catélogos.

Distorcdes tributarias — A inflacdo desloca para escalGes fiscais mais altos aos
contribuintes aumentando o valor real das contribui¢cGes ou diminuindo o rendimento real
disponivel.

Ilusdo monetéaria — Esse custo vem do fato de as pessoas cometerem erros ao avaliarem as
variagBes nominais versus reais. Embora, muitas vezes, aumentos de salarios nominais e
precos estejam interligados, tanto sindicatos como empresas podem atribuir algum
aumento salarial a seus proprios esforcos quando, do ponto de vista real, ndo haja
variacao.

Variabilidade da inflagdo — Uma inflacgdo mais alta estd associada a uma maior
variabilidade de pregos. Ademais, essa maior variabilidade de precos significa que os

ativos financeiros tornam-se mais arriscados caso estes ndo estejam indexados.

1.3. Beneficios da Inflacao

Uma baixa taxa de inflacdo de um digito pode ndo ser completamente ruim.

Enumeram-se trés beneficios para essa taxa de inflagéo.

® Irving Fischer foi o primeiro economista a perceber essa relagdo entre juros nominal e inflagdo.
Conseqlientemente, a demanda por moeda diminui e 0s agentes passam a ir aos bancos mais freqiientemente do
que faziam antes. Por isso 0 nome custos de sola de sapato, pois 0s individuos poderiam despreender mais tempo
em lazer ou trabalho ao invés de idas aos bancos.



1) Senhoriagem — A emissdo de moeda (fonte ultima da inflagdo) é uma das
formas pela qual um governo pode financiar seus gastos. Portanto, a criagéo
de moeda constitui uma alternativa de empréstimo junto ao publico ou ainda
uma elevacgdo de impostos.

Quando o governo emite titulos, parte destes sdo adquiridos pelo Banco Central
que, entdo, emite moeda em favor destes. Portanto, ceteris paribus, essa emissdao de moeda
representa empréstimos do governo junto ao publico.

2) A opcdo de taxas reais de juros negativas — Uma taxa de inflacdo positiva

pode permitir a economia real (mercado de bens) alcancar taxas reais de juros
negativas, caso a inflagdo esperada seja maior que a taxa de juros nominal, ou

seja:

I=r+x° (Equacdo de Fischer)  (2)

r+z° 7z°-Inflacdo Esperada  (3)

SituagBes desse tipo podem ser bens Uteis para ajudar a economia a sair de uma
recessao.

3) O paradoxo da ilusdo monetaria — No longo prazo, em vista do processo de
mudancas na estrutura produtiva decorrentes do nivel tecnoldgico, alguns trabalhadores
menos qualificados sofrem cortes no seu salario real. Em raras excecfes, os trabalhadores
relutam em diminui¢do nos seus salarios nominais. Dessa forma, ajustamentos salariais do
ponto de vista real através da inflacdo, sdo menos onerosos para as empresas do que do ponto

de vista de corte nominal.



1.4. A Escolha de uma Taxa Otima de Inflagio

Dentro das perspectivas vistas anteriormente, é fato que ndo se sabe ao certo
quanto de inflacdo € toleravel numa economia. No entanto, considerando a relacdo
beneficio/custo, pode-se inferir uma meta de inflacdo dependendo de cada pais. Num baixo
ambiente inflacionario, varios dos custos vistos anteriormente podem ser minimizados como
também outros tém efeito reduzido.’

Tanto as distor¢es tributarias como a emissdo de titulos nominais para fundos de
pensdo podem ser evitadas via um sistema simples de indexagdo. E dessa maneira que, para
paises com tradicdo inflacionaria, como é o caso do Brasil, pode-se conviver com uma
pequena taxa de inflagao.

Além do mais, a passagem de uma inflacdo positiva para uma completa
estabilidade de precos (inflacdo de 0%) tende a envolver o aumento do desemprego por algum
tempo, e esse custo de transicao sera maior do que os eventuais beneficios.?

Todavia, vale ressaltar que em paises com baixa tradi¢do inflacionaria, como é o
caso da maioria dos paises da OECD (Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico), os quais ja alcangaram uma taxa média de inflagdo em 1998 de 3,3% o debate

gira em torno de uma completa estabilidade de precos (inflacio de 0%).°

" Para ver como 0s custos sola de sapato e custos de menu possuem dimensdo pequena em um ambiente de
inflacdo antecipada ver DORN BUSCH, FISCHER e STARTZ (1998).

® Uma abordagem completa de desinflacdo americana de 1979-1985 enquanto PAUL VOLCKER presidiu O
FED ¢é encontrada em BLANCHARD (2004) e HALL e TAYLOR (1986).

® Vérios sdo os motivos dos que advogam uma meta inflacionaria de 0%, tais como: eliminacdo da ilusdo
monetéria, resolucdo do problema da inconsisténcia temporal, simplificacdo de véarias decisdes. Uma meta desse
tipo, haja vista as estruturas de mercado brasileiro, parece fugir do escopo deste trabalho.



1.5. Formulagdo de Politica Monetaria Condizente com a Taxa Otima de Inflagdo

Fundamentando-se no que foi visto anteriormente, parece natural para o Banco
Central usar seus instrumentos de politica econémica com o intuito de maximizar sua meta
(uma taxa de inflacdo 6tima).

No entanto, para atingir tal meta, o comportamento dos agregados

macroecondmicos parece ndo oferecer relagdes tao triviais na pratica.

1.5.1. Expansdo Monetaria Versus Inflacao

Considera-se o0 Banco Central como autoridade monetéria e, portanto, responsavel
pelo controle de moeda. Dessa forma, pode-se inferir que ao controlar a expansdo monetaria,
0 Banco Central alcanca uma determinada taxa de inflagéo desejada.

Todavia, a relagdo entre as varidveis ndo é tdo trivial quanto pareca. N&do ha
duvida de que para uma expansdo monetaria elevada hd uma taxa de inflacdo elevada. O
financiamento de um déficit publico superior ao limite de arrecadacdo do imposto
inflacionéario (senhoriagem) € causador de inflacdo, implicando, por conseguinte, em
hiperinflagdo. Os casos da Alemanha em 1923 e da Hungria em 1940 comprovam isso.

Entretanto, caso o Banco Central opte por uma expansdo monetaria este mesmo
ndo ir4 alcancar uma meta inflacionaria desejada. Isso ocorre pelo fato de ndo haver uma
relacdo tdo estreita entre M1 (papel moeda em poder do publico + depésitos a vista nos

bancos comerciais) e inflagéo.
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1.5.2. Moeda Versus Agregados Monetarios

Existem vérios fatores associados que implicam em rela¢do ndo tao estreita entre
moeda e inflaco.

Um primeiro fator que corrobora para isso, é a relagdo de troca entre moeda e
ativos de alta liquidez que fazem deslocar a demanda por moeda.

Para tanto, considere os agregados monetarios do Brasil:

M1 = papel moeda em poder do publico + depoésitos a vista nos bancos
comerciais.

M2 = M1 + titulos publicos em poder do setor privado.

M3 = M2 + dep0sitos de poupanca.

M4 = M3 + dep0sitos a prazo e outros titulos privados.

Observa-se que pode haver movimentos entre moeda e outros ativos liquidos, pois
estes além de poderem ser convertidos em moeda a pequenos custos, também rendem juros.

Além do mais, com base na teoria quantitativa da moeda, pode-se considerar
outros argumentos que mostram nédo ser tdo simples a relacdo entre M1 e inflagdo. Da teoria

quantitativa, tem-se:

MV = PY (4)
M - Moeda

V - Velocidade da moeda

P —Preco

Y — Produto
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A equacdo anterior € tida como um truismo ou uma tautologia, isto €, uma relagéo
de definicdo. Para se transformar em teoria, devem-se fazer algumas hipdteses sobre 0s
fatores que afetam o comportamento das variaveis.

Assim, pode-se deduzir a demanda por moeda a partir de (4 ):

d
Wy o

Portanto, a demanda por moeda depende do nivel de renda, como qualquer outro
bem, supondo K constante no curto prazo, pois este depende de fatores institucionais. Entéo,

tem-se:

(M—jﬂf (i) (6)

P

A equacdo (6) representa o que foi visto: o equilibrio no mercado financeiro
(oferta de moeda igual a demanda de moeda).

Agora, em consequéncia do lancamento dos cartdes de credito, a demanda real por
moeda se reduz a metade, haja vista, 0s pagamentos passarem a ser feitos apenas em um

periodo do més. Portanto,

(M?}%Yf (i) (7)

Supondo um dado nivel de produto e uma determinada taxa de juros, a demanda
por moeda deve reduzir a metade, dada uma oferta nominal de moeda. Isso significa que os

precos (P) tem que dobrar.
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Ainda com base na teoria quantitativa, pode-se inferir acerca da mudanca da
velocidade da moeda no longo prazo em decorréncia de mudancas institucionais, tais como,
grau de desenvolvimento do sistema financeiro e grau de verticalizacdo da economia.

Muitas das inovacbes do mercado financeiro como, por exemplo, a proliferagéo
dos caixas automaticos ao longo do tempo, ampliam a velocidade da moeda, reduzindo,
conseqiientemente, sua demanda.

O grau de verticalizacao influencia no sentido de que quanto mais verticalizadas
as empresas, um maior volume de transacdes € feito por transferéncias contabeis reduzindo,
portanto, a demanda por moeda e conseqiientemente aumentando sua velocidade.

Problemas, como os ja descritos acima fizeram um numero crescente de Bancos
Centrais a trabalharem com objetivos de metas inflacionarias em vez de agregados
monetarios. A inflacdo, vale ressaltar, ndo esta também sob controle do Banco Central, pois
depende de uma série de fatores conjunturais, todavia, € essa preocupacdo dos agentes

econdmicos.



CAPITULO 2

REGIMES DE POLITICA MONETARIA

2.1. Metas Monetarias

Consiste na especificacdo de um agregado a ser controlado de maneira que possa
servir de referéncia para as expectativas de inflacdo. A estratégia de metas monetaria para o
controle da inflagdo consiste em quatro elementos basicos (Mishkin & Savastano, 2000):
- confianca nas informacdes transmitidas por um agregado monetéario para a
conducdo da politica monetaria;
- divulgacdo das metas para um agregado monetario capaz de guiar as
expectativas inflacionérias do publico;
- presenca de cambio flexivel e inexisténcia de dominancia fiscal,
- criacdo de instrumentos que elimine grandes desvios da meta monetaria.
As vantagens em relacdo as metas cambiais € a possibilidade de revisao e ajustes
na politica econébmica diante de choques e outras questdes domésticas; uma unidade de
medida de desempenho para a politica macroeconémica mais transparente; estabelecimento
por parte do Banco Central da inflacdo divergente de outros paises; capacidade do Banco
Central escolher suas metas para a inflacdo e maior transparéncia na conducdo da politica
monetaria.
O objetivo da ancora monetéaria é a ndo existéncia de grandes flutuacdes sem as
correspondentes grandes expansdes monetarias. Assim, se a emissdo monetaria for mantida a
niveis nominais bastantes reduzidos, a inflagdo também sera reduzida. Dessa forma, a ancora

monetaria € uma garantia que o Banco Central ndo vai emitir moeda além de um limite
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estabelecido. As dificuldades encontradas nesse regime € que a base monetaria € um dos
componentes do passivo do Banco Central. Para que ela se expanda é necessario que haja uma
expansdo de mesmo valor no ativo do Banco Central ou uma diminuigdo em itens do passivo
obedecendo ao método das partidas dobradas; e a outra é a dificuldade da compreensédo pelo
publico.

De acordo com Svensson (1999), existem dois tipos de regimes de metas
monetarias: o estrito - corresponde a um exercicio tedrico que ndo é utilizado por nenhum
banco central; e o pragmatico - consiste na politica implantada no banco da Alemanha.

As experiéncias com metas monetarias restritas, em economias avancadas nas
décadas 70 e 80, foram em geral um fracasso. A instabilidade nas relagfes entre os agregados

monetarios e variaveis como taxa de juros, renda nominal e inflagdo mostrou-se acentuada.

2.2. Regimes Cambiais

Quando se questiona a adogdo de um regime cambial leva-se em discussdo se
efetivamente 0 mesmo contribui para a estabilidade econémica, o estimulo do comércio, o
investimento estrangeiro, a protecdo da economia doméstica de perturbacbes das finangas
internacionais e a autonomia da gestdo governamental das politicas monetaria e fiscal.

O ambiente econémico para a implantacdo dos regimes cambiais é quando os
paises estdo com inflacdo alta e com fortes componentes de indexacao.

Existem alguns condicionantes para a implantagcdo de regimes cambiais 6timos. A
primeira preocupacao é quanto a escolha de um regime de taxa de cambio que permite maior
espaco para a gestdo das politicas monetaria e fiscal domésticas. E importante salientar que a
execucdo de politicas monetarias discricionarias podem levar o0s agentes privados a

perceberem uma tendéncia inflacionaria. Dessa forma a implantacdo de regimes de cambio
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mais flexiveis, do tipo free-float ou dirt-float, poderia direcionar a economia as situacoes
inflacionérias e consequentemente, as pressdes sobre 0 comportamento do cdmbio, deixando-
o0 altamente volatil.

As oscilagdes na taxa de cambio implica em incertezas sobre a paridade cambial e
sobre o valor futuro da moeda doméstica, o que contribui para os agentes econdmicos
definirem um viés inflacionario na formacdo de seus precos. Considerando as elasticidade de
oferta e demanda das exportacOes e importagdes de uma economia, qualquer desvalorizagédo
da moeda doméstica aumentaria 0s precos dos produtos importados, entre 0s quais, 0S
insumos industriais e equipamentos o que seria uma medida para a elevagao dos precos.

A segunda preocupacdo esta relacionada ao grau de autonomia da politica
monetaria, isto €, quanto maior liberdade para as politicas do tipo discricionaria, mais 0s
agentes econdmicos utilizardo as taxas de juros para estimular ou desaquecer a atividade

econdmica.

2.3. Os Principais Tipos de Regimes Cambiais

- Regime de Cambio Fixo: Consiste no estabelecimento do valor da moeda
doméstica em termos da moeda de outro pais e com trajetéria de baixa
inflacdo. O principio é que ao fixar o valor da moeda doméstica, o pais
passaria a se beneficiar das baixas taxas de inflacdo do pais de origem. Além
dessa caracteristica pode ser facilmente entendida pelo publico, e serve como
um guia melhor para as expectativas de inflagdo, do que um agregado
monetario; eventuais desequilibrios do balanco de pagamentos sdo ajustados
via variagdo nas reservas internacionais, o que coloca limites a sua

administracdo, basicamente pelo valor das reservas. As desvantagens que
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podem atribuir € a perda, em sua quase totalidade da capacidade de
administrar a politica monetaria de maneira independente; outra desvantagem
é que as metas cambiais tornam o pais vulneravel a ataques especulativos
contra o valor de sua moeda.

Um problema da utilizacdo dos regimes cambiais € com 0s sistemas currency
board e de dolarizacdo completa, o maior problema que pode ser enfrentado é com a saida
deste tipo de regime. Em um sistema de cambio rigido é comum que as empresas contraiam
dividas em moeda estrangeira e, conseqlientemente, uma depreciacdo cambial provocaria
aumento no endividamento das empresas. Outra questdo é que 0s pre¢os e salarios tendem
também a ser indexados em moeda estrangeira. O que em uma depreciacdo, impossibilitaria
alterar os precos relativos, e assim, aumentar a competitividade da economia. Além disso, a
depreciacao pode trazer de volta o problema da inflacao.

- Taxas Puramente Flexiveis - “possui trés grandes vantagens, como por
exemplo, assegura o equilibrio automético do balanco de pagamento, tornando
irrelevante o nivel de reservas internacionais; com isso, isola a politica
monetéria das transacBes com o exterior: ndo ha superavits nem déficits
externos que pressionem para mais ou para menos a base monetaria; transfere
a determinacdo da taxa de cambio para o julgamento dos mercados, evitando
qualquer manipulagdo cambial pelo governo.”*® A principal desvantagem é
que ndo existe uma seguranca para a estabilidade cambial nem em termos
nominais e em termos reais.

- Regime de Bandas Cambiais: O Banco Central determina os intervalos da
banda, as cotacOes ficam oscilando nesse intervalo, caso a cotagdo atinja o

valor superior da banda o Banco Central entra no mercado vendendo ddlares.

10'\/er Simonsen, Mério Henrique, Macroeconomia, ed. Atlas, p. 103.



CAPITULO 3

REGIME DE METAS DE INFLACAO - ASPECTOS GERAIS

E um instrumento pelo qual o Banco Central anuncia publicamente metas para a
inflagdo que devem ser atingidas. E denominado um regime monetario hibrido, de regras,
porque a explicitacdo da meta inflacionaria diminui a possibilidade de desvios ou de
influéncias politicas, impedindo que os bancos centrais pratiquem politicas que tenham
consequiéncias indesejaveis em longo prazo e de discricionariedade, visto que, o Banco
Central tem flexibilidade para ajustar seus mecanismos, assumindo uma postura ativa em
situacGes imprevistas, ou seja, € um regime considerado de politica monetaria com
discricionariedade limitada e um regime de regra pois, a autoridade monetaria tem
independéncia operacional.

Adotado no Brasil em junho de 1999, como sendo a primeira tarefa da nova
diretoria do Banco Central em definir uma estratégia de politica monetaria compativel com o
regime de cambio flutuante, tendo como o objetivo reforcar e aprofundar a estratégia de
estabilizacdo dos precos iniciado pelo Plano Real, mantendo a inflacdo baixa e estavel, bem
como orientar as expectativas, negocios e contratos. Em longo prazo, metas inflacionarias
mais baixas sdo preferiveis as mais altas, porque uma inflacdo mais alta tem custos
econdmicos e sociais superiores as mais baixas nao trazendo aumento no produto.

A manutencdo da estabilidade dos precos em longo prazo, isto é, 0 cumprimento
das metas inflacionarias, também reduz as incertezas dos agentes econdmicos, o que aumenta
a eficiéncia alocativa e incentiva o investimento, o crescimento da produtividade e
consequentemente o crescimento econdmico. Esse regime implantado através do Decreto

presidencial nimero 3088, cujos pontos principais sdo:
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- As metas para inflagcdo sdo representadas por variagdes anuais de indices
de precos de ampla divulgacgéo;

- As metas e os intervalos de tolerancia serdo fixados pelo Conselho
Monetario Nacional;

- Compete ao Banco Central executar as politicas necessarias para
cumprimento das metas fixadas;

- Caso a meta ndo seja cumprida, o presidente do Banco Central divulgara
publicamente, por meio de carta aberta ao Ministro da Fazenda, a causa do
descumprimento, as providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos
limites estabelecidos e o prazo de espera que as providéncias produzam
efeitos.

Inicialmente, o regime de metas foi implantado em 1990, com base nas idéias
originais de Marshall (1887) e Wicksell (1898), na Nova Zelandia, e posteriormente em outras
paises como o Canad4, Reino Unido, Finlandia, Colémbia, Republica Theca, México, Suécia,
Inglaterra, Australia, Chile, Hungria, Poldnia, Israel e Africa do Sul.

A rapida divulgacdo dessa alternativa de politica monetaria saiu da idéia,
desenvolvida na metade da deécada de 80, de que os Bancos Centrais devem ser
independentes. As principais caracteristicas observadas nos paises que adotaram o regime de
metas de inflacdo, segundo Svensson (1998), sdo:

- Uma explicita meta quantitativa de inflacéo;

- Um elevado grau de transparéncia e confiabilidade, no sentido que haja
possibilidade de avaliacdo do desempenho do Banco Central;

- Um procedimento de implementacdo, chamada metas de previsdo de
inflacdo (inflation — forecast targeting), que usa a previsdo condicional de

inflacdo produzida pelo proprio Banco Central como variavel objetivo
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intermediaria. A meta explicita € normalmente um determinado valor ou um
intervalo para meta. A autoridade monetaria esta explicitamente
comprometida com a meta anunciada, o que de fato evidencia o objetivo
béasico da politica monetéria que € a estabilidade de preco.

Uma das principais dificuldades para a implementacdo do regime de metas de
inflacdo é o controle imperfeito da inflacdo por parte do Banco Central. Esse problema ocorre
devido as defasagens no mecanismo de transmissdo da politica monetaria sobre a inflacéo e
duvida a respeito desse mecanismo, do estado corrente da economia e dos futuros choques
que atingirdo a economia. O controle imperfeito da inflacdo torna-se também uma dificuldade
pelo publico no regime de metas, o que diminui a confiabilidade e a transparéncia do sistema,
colocando em risco os beneficios do regime.

Svensson (1996) propde o uso de previsdo de inflacdo do Banco Central como
meta intermediaria. O objetivo é tornar a previsao explicita o que simplifica 0 monitoramento
e a implementacdo da politica monetaria, facilitando o monitoramento com o publico. Outra
critica importante € sua inconsisténcia com uma flutuacdo cambial plena, considerando a
enorme volatilidade dos fluxos financeiros internacionais. Como alternativa de solucéo,
alguns apontam a necessidade de controles de capitais, o que de uma forma ou de outra,
podera diminuir a poupanca externa, dificultando a retomada do crescimento. Se faz
necessario entdo, dimensionar como se produzira o aumento da poupanca domeéstica (publica
e privada) com o objetivo de aumentar a razdo investimento/PIB.

Uma das maneiras de o Banco Central utilizar sua previsdo condicional de
inflacdo como variavel intermediaria é através de uma modelagem econométrica capaz de
mensurar 0 comportamento da economia, atraves da inclusdo do canal das expectativas, ou
seja, uma modelagem mais real deve incorporar o comportamento corrente dos agentes

econbmicos. Considerando que os agentes formam expectativas racionais, isto é, as
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expectativas dos futuros eventos devem ser modeladas para diminuir o grau de incertezas das
previsdes. Esses modelos que possuem essas caracteristica sdo chamados forward looking
rational expectations models ou simplesmente expectativas racionais.

Quando se analisa as regras de politicas monetarias 0s modelos se dividem em
dois grupos: quando os agentes formam suas expectativas verificando o comportamento
passado das varidveis, a representacdo € chamada de backward looking models; e os que
analisam suas expectativas para frente sdo denominados de forward looking models. A
relevancia de se discutir qual o modelo que os agentes formam € para designar o canal de
transmissao da politica monetaria.

A demanda agregada e a taxa de cambio s&o os canais do modelo backward
looking, j& para a representagdo forward looking, além dos canais anteriores, existe também a
transmissdo pelas expectativas, fazendo com que a politica monetaria influencie as
expectativas de inflacdo e, consequentemente, a propria inflagdo. Demonstra-se, nesse ponto,
que as alteracdes na politica monetaria terdo impacto na inflagdo com menor defasagem de
tempo. Essa andlise, aléem da classificacdo dos modelos, leva-se também a designar os
métodos de obtencdo de regra de conducdo da politica monetaria pelo Banco Central. Nas
representacdes forward looking, existe a diferenca da regra 6tima em dois casos: a solucédo de
pré-comprometimento e a solucdo discricionaria. J& nos modelos backward looking ndo ha
distincéo.

Um desses mecanismos de transmissdo é via demanda agregada, ou seja, quando
se eleva a taxa nominal de juros, levariam ao aumento na taxa de juros real e,
conseqiientemente, uma reducdo na demanda agregada. Quando a demanda cresce mais
lentamente que a oferta agregada, hd uma tendéncia para baixar a inflacdo, entdo, a politica
monetaria interfere indiretamente na inflacdo atraves da demanda agregada e, depois, da

demanda para 0s precos.
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Outro instrumento de politica monetaria € o do cambio. O aumento da taxa de
juros torna as aplicacdes mais atraentes, o que viabiliza a entrada de capitais e posteriormente
o cambio fica valorizado, facilitando as importagdes e provocando uma pressdo deflacionéria
sobre os produtos comercializaveis.

Existem outros mecanismos como por exemplo:

- de expectativas - esta associado a confiabilidade da Autoridade Monetéria,
isto é, quando o Banco Central eleva a taxa de juros esta sinalizando que
ndo deixara a inflacdo sair do controle;

- canal de Crédito — é o efeito direto da politica monetaria sobre a
disponibilidade de crédito e conseqlientemente sobre a demanda agregada, a
qual ¢é afetada por meio dos mercados de crédito e do sistema bancario,
quando ha um aumento da taxa de juros reduz-se a oferta de emprestimos
que o mercado financeiro pode oferecer;

- canal de Portfolio - Uma reducdo na taxa de juros diminui o retorno dos
titulos que rendem juros e, assim, os investidores correrdo para a mercado
de acbes, fazendo com que o0s precos desses ativos se elevem,
conseqlientemente, mais empresas colocardo titulos no mercado para
levantarem capital e financiarem seus investimentos.

No que se refere ao conhecimento do mecanismo de transmissdo de politica
monetaria, é de fundamental importancia ter estimacdes confiaveis ndo s6 da magnitude,
como também das defasagens existentes.

Em relacdo ao Brasil, o canal de demanda agregada demora de seis a nove meses
para produzir efeito, isto é, quando ha uma alteracdo na taxa Selic, existe um atraso nesse
periodo para produzir efeitos sobre a inflacdo através de variacdes da demanda agregada.

Enquanto que, nos paises industrializados, o mecanismo de transmissdo demora cerca de
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dezoito meses. Ja no instrumento de cambio no Brasil e na maioria dos paises, as mudancas
na taxa Selic, tendem a alterar a inflagdo no mesmo trimestre. Dessa forma, essas defasagens
temporais fazem com que a politica monetéria atue de forma proativa adotando medidas
antecipatdrias. Nas palavras de Alan Greenspan, “Ha, implicita em qualquer acdo ou inagao
de politica monetaria, uma expectativa de como se desdobrard o futuro, ou seja, uma
projecéo”.

O regime de metas de inflagdo faz com que o Banco Central decida a taxa de juros
ndo em relacdo a inflagdo corrente, mas sim & projetada,™* no caso do Brasil de até dois anos.
Portanto, choques como a quebra de safra, depreciagcbes cambiais ndo devem alterar a decisao

do Comité de Politica Monetaria, a ndo ser que afetem a inflagdo projetada.

3.1. A Escolha de um Indice de Preco

Uma questdo importante, na implantacdo de um regime de metas de inflacdo, é a
escolha do indice de precos a partir do qual a inflagdo devera ser medida e monitorada. Na
maioria dos paises, a meta de inflacdo € determinada em termos de “ndcleo”. Esses Nucleos
de inflagdo (Core Inflation) sdo medidas que procuram captar a tendéncia da inflacéo,
excluindo as variagdes de precos sazonais ou provocados por choques. Ou seja, expurga, em
sua metodologia de célculo, itens muito volateis como alimento, tarifas publicas e derivados
do petréleo. Outra forma de Nucleo é o de medias aparadas, que exclui da inflacdo cheia, a
cada més, os itens que tiveram alteracdes distantes, por exemplo, os vinte por cento dos itens
que tiveram variagGes de preco mais elevadas e os vinte por cento dos itens que obtiveram

alteracdes mais baixas.

1 para maiores detalhes sobre a importanica da previséo da inflagdo ver Haldane (1997) e Mason et al (1997),
Svensson (1996) e (1998b).
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Em suma, Core Inflation significa medir a parte da inflacdo causada por
fendmenos monetarios, tendo como vantagem de se utilizar o Ndcleo como medida de
inflacdo, a mesma fica menos volatil e, em longo prazo, a tendéncia € apresentar a mesma
evolugéo da inflagéo cheia.

No Brasil, a meta para inflacdo foi estabelecida em termos da variacdo do indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). A escolha do indice € pelo fato de ter uma maior amplitude, pois inclui em
sua amostra, domicilios com renda de um a quarenta salarios minimos, maior cobertura
geogréafica (11 areas metropolitanas), além disso, da maior transparéncia e credibilidade, pois
ja era necessario explicar a sociedade o regime de metas se se considere o nucleo poderia
gerar uma crise de desconfianca, haja vista, que o pais ja tem tradicdo em expurgar indices de
precos. Dentre os paises que adotam o regime de metas, mais da metade adota um indice
cheio, incluindo Chile, México (economias emergentes em geral).

Canada e Finlandia excluiram os impostos indiretos de suas medidas do Nucleo da
Inflacdo. Os ndcleos inflacionarios do Canada e Australia também ndo consideram o0s precos
de alimentos e energia, que tém tendéncias a volatilidade em curto prazo e poderiam interferir
nas expectativas inflacionarias. Na Nova Zelandia ndo sdo consideradas alteracdes de precos
causados por desastres naturais, por mudancas nos impostos indiretos e nas tarifas publicas.
Alguns paises ndo incluem os juros de empréstimos imobilidrios na medida operacional da
inflac&o.

No entanto, a nova equipe do Banco Central do governo Lula assumiu trazendo
modificacdes interessantes a politica de metas de inflacdo para os proximos dois anos. Na
carta aberta ao Ministro Palocci, 0 novo Presidente do Banco Central, Henrique Meirelles,
anunciou que em 2003 e 2004 perseguird ndo mais a meta central estabelecida pelo Conselho

Monetario Nacional (CMN), mas sim, a sua ajustada que adiciona a esta os efeitos nos precos
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administrados e da inércia inflacionaria dos anos anteriores. Essa medida visa impor um
menor custo a economia em termos de produto, quando estamos tratando de controlar a

inflacdo em paises mais passiveis a choques de oferta, como é o caso do Brasil.

3.2. Questbes Operacionais Encontradas na Implantacdo do Regime de Metas

3.2.1. O Anlincio da Meta

O andncio de uma meta esta relacionado com a independéncia do Banco Central.
Na Austrélia, Finlandia e Suécia a meta foi inicialmente anunciada pelo Banco Central e
confirmada pelo governo. No Canada e na Nova Zelandia foi fixada de acordo com o Ministro
das Financas e o Presidente do Banco Central. No Reino Unido, o Chanceler do Erario é o
responsavel pela politica monetaria, enquanto no Brasil é anunciada pelo Conselho Monetario
Nacional, que alterou, em junho de 2003, a meta para 2004 de 3,75% definida no ano passado
para 5,5%, com tolerancia de 2,5 pontos percentuais para cima ou para baixo. Esse desvio é
em virtude do choque por conta da alta do délar e para 2005, a meta é de 4,5%, também com a
mesma tolerancia.

Com essas mudancas 0 governo mantém estreita a politica monetaria. Nos paises
industrializados a taxa de inflacdo estd em torno de 2.2%, enquanto nos paises em
desenvolvimento a taxa fica em torno de 3.5%. No México e no Chile a taxa oscila entre 2% e
4%, nas economias emergentes como a Africa do Sul, Coldémbia, e Filipinas sdo de no

maximo 5%.
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3.2.2. Politica Monetéaria e Fiscal

Em um Regime de Metas de Inflacdo existe uma relagdo entre os objetivos de
politica monetaria e fiscal, isto é, uma divida publica elevada pode induzir as expectativas
inflacionarias elevadas, 0 que restringe a capacidade do Banco Central ao cumprimento da
meta em espaco de tempo pequeno. No caso de uma elevagdo das taxas de juros de curto
prazo, ocorre um elevado custo da divida, como exemplo, houve a experiéncia do Canada e da
Nova Zelandia, quando da implantacdo do regime de metas, as suas dividas estavam elevadas
0 que possivelmente alterou as expectativas inflacionarias.

Além disso, a manutencdo do regime de metas de inflacdo depende de outras
condigbes na area fiscal, argumentam Masson, Savastano e Sharma (1997) como por
exemplo, a inexisténcia de pressdes fiscais por senhoriagem; o ndo financiamento direto do
Banco Central ao setor publico; o ndo atendimento dessas condi¢Bes caracteriza 0 dominio
fiscal (fiscal dominance) sob o qual as pressdes inflacionarias favorecem a indexacéo formal

e informal da economia.

3.2.3. Previsdo da Inflacdo como Meta Intermediaria

A implantagédo do regime de metas requer o uso de previsdo de inflagdo do Banco
Central como meta intermediaria, e € de fundamental importancia a qualidade dessa
estimacdo. Existem diversas técnicas para se prever a inflagdo no prazo de um a dois anos

anteriores, as quais podemos citar:

12 para um andlise mais detalhada sobre a questdo da interacdo entre as politicas fiscal e monetéria ver Hillbrecht
(2001) e Beddies (1999), Masson et al (1997) trazem uma importante discussdo do problema de dominancia
fiscal para paises em desnvolvimento no cendrio de metas de inflacéo.
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- Modelos Estruturais: tem a preocupacéo de revelar uma relagédo de causa e efeito partindo
de relagBes tedricas conhecidas entre as variaveis macroecondémicas. As questdes que
justificam o uso desse modelo séo defendidos por Longworth e Fredman:

- a teoria econdmica é capaz de explicar os principais elementos presentes
no mecanismo de transmissao monetaria;

- existe estabilidade suficiente entre algumas das principais relacfes na
economia que sdo sensiveis a uma base estimada ou a calibragdo de um
modelo sobre elas;

- € necessario a conducdo da politica monetaria na busca da meta
inflacionéria.

- Modelo de Vetor Auto — Regressivo (VAR) ou ndo — Estruturais: corresponde ao resumo
estatistico das relagdes entre diversas variaveis.™

- Andlises de Indicadores Antecedentes: consiste na combinacdo de variaveis econémicas
com o objetivo de capturar sinais de provaveis pontos de inflexdo na trajetoria futura da
inflag&o.

Dessa forma as autoridades monetarias utilizam varias técnicas, de modo a utilizar
todas as informaces disponiveis para a tomada de decisdes. O acompanhamento da eficacia
do Banco Central sugere que as previsdes de inflacdo deveriam ser publicadas através do
Boletim do Banco Central e relatério de inflagdo trimestral para facilitar a comunicacdo com
os mercados e monitoramento da politica monetaria. E fundamental explicar a importancia
claramente para o publico em geral, para participantes do mercado financeiro e para 0s
politicos as limitacdes da politica monetaria (o que o Banco Central pode fazer no longo é
controlar a inflagcdo; o que ele ndo pode fazer € aumentar o crescimento econdmico por meio

de expansdo monetaria); os valores numericos das metas para a inflagdo e os motivos pelos

3 Ver Evans e Kuttner (1998) para a analise da capacidade de os modelos VAR descreverem a politica
monetaria.
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quais foram selecionados; e as medidas necessarias para as metas sejam alcancadas, dada a
situacdo corrente da economia e as expectativas sobre a sua evolucdo futura. Caso houvesse
descumprimento da meta, poderiam ser justificadas como erros de previsdes inevitaveis. 1sso
reforca que os erros sistematicos fariam com que o Banco Central melhorasse a sua
metodologia.

McCallum (1996) sugere a utilizacdo do PIB ou PNB nominal como variavel-
meta, considerando que é mais dificil formular uma politica para alcancar uma meta de
inflacdo do que uma meta de produto nominal, pois a politica para meta de inflacdo requer
conhecimento adequado das interacfes entre varidveis reais e nominais em uma economia,
isto €, das forcas que separam o crescimento do produto nominal entre crescimento real e
inflacao.™

Mesmo que o Banco Central possa usar metas de produto nominal e avaliar a
conducdo de politica monetéaria pela alteracdo dessa variavel, a adocdo de metas de inflacdo
tem algumas vantagens, tais como, a comunicacdo com o publico pelo facil entendimento
sobre planos e objetivos das autoridades monetérias; as estatistica de inflagdo sdo produzidas
rapidamente, e as estimativas de produto demoram para sair e estdo passiveis de grandes
revisdes; a utilizacdo de metas de inflagdo também permite a politica monetaria responder a
choques sobre a economia; possui a vantagem adicional de que os choques de velocidade de
circulacdo da moeda sdo irrelevantes, visto que ndo ha a necessidade de uma relacéo estavel
entre moeda e inflagdo. Outra vantagem que pode ser atribuida ao regime € que sdo capazes
de diminuir as consequiéncias positivas e negativas originadas de um choque de demanda,
considerando que sdo estabelecidas os limites superior e inferior para a alteragdo da taxa de

inflacdo. (Bernanke e Mishkin, 1997).

¥ Hillbrecht Ronald, Economia Aplicada, vol , 2 — nr — 4, out/dez-1998.
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3.3. Credibilidade

Sabendo-se que um dos fracassos dos planos para estabilizar preco é a falta de
confianga nos governos, entdo, é importante comentar sobre credibilidade. O trabalho inicial
pertence a Fellner (1976), o qual basicamente afirmava que as politicas de combate a inflacdo
teriam custos menores se a sociedade realmente acreditasse na efetivacdo dessas politicas. Isto
é, quanto mais crivel for a politica de desinflagdo, menor seria o custo em termos de producéo
e empregos sacrificados. Em meados dos anos de 1970, principalmente com a publicacéo da
pesquisa de Kydland e Prescott (1977), sobre a inconsisténcia dindmica dos planos 6timos,
segundo a qual se entende que uma politica 6tima avaliada no inicio de um horizonte de
planejamento ndo continua sendo 6tima em uma data posterior. Tal fato acontece pelo
comportamento forward-looking dos agentes econdmicos e pela incapacidade dos
policymakers em se comprometerem previamente com as politicas divulgadas.

A questdo da credibilidade passou a exercer uma funcdo importante na eficacia
das politicas macroecondmicas, especialmente no que se refere a probabilidade de éxito dos
planos adotados e da possivel diminui¢do de seus custos sociais € na economia. A partir desse
artigo houve grande desenvolvimento tedrico sobre o assunto.™

O termo credibilidade apresenta varias definicbes, tomando o conceito de
Cukierman e Meltzer (1986), entende-se que o valor absoluto da diferenca entre os planos do
governo e as crencas do setor privado a respeito do plano proposto, isto é, quanto menor essa
diferenca, maior é a credibilidade das politicas governamentais. Ja Backus e Driffill (1985)
definem a probabilidade do governo ser forte e ndo gerar inflagdo. Sargent (1982, 1986)
associa credibilidade a adocdo de politicas comprometidas com a responsabilidade fiscal e a

independéncia do Banco Central, sendo de fundamental importancia nos programas de

5 Ver Persson e Tabellini (1994), Blanchard e Fischer (1989), Blackburn e Christensen (1989), Persson e
Tabellini (1990).
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estabilizacdo bem sucedidos. Com essas definigcdes, € possivel associar que a credibilidade
governamental estd relacionada com as expectativas dos agentes privados acerca dos planos
do governo.

Segundo a teoria ortodoxa-liberal, credibilidade é sinbnimo de inflexibilidade para
acOes de um governo, ou seja, existe um ganho de credibilidade que ndo pode intervir na
economia.

Porém, na visdo de Taylor (1982), uma simples divulgacdo da politica econdmica
nédo gera credibilidade. O mais importante aos agentes privados sdo as acoes e 0s resultados,
essa questdo leva-se a discussdo sobre o problema de inconsisténcia temporal que significa a
discrepancia entre o que os formuladores de politica monetaria dizem que irdo fazer e suas
acoes de fato realizadas. Além disso, outros fatores podem afetar a credibilidade do governo;
como por exemplo, a informacdo assimétrica, choques estocasticos, instabilidade politica,
mudancas do presidente do Banco Central e do Ministro da Fazenda.

Barro e Gordon (1983), referindo-se ao grau de confianca do governo ressaltam a
importancia da superioridade das politicas econdémicas serem regidas sob regras em relacdo a
politicas discricionarias, levando-se em conta que essas Ultimas sdo suscetiveis a intervencdes
politicas, o que contribui para tornar a economia volatil.

Existem algumas formas de o Banco Central construir a credibilidade: quando o
agente econdmico mostra seus objetivos com clareza e atinge seus resultados o mais proximo
possivel do alvo pretendido, e com a publicacdo transparente de suas previsdes fazendo com
que o publico se ajuste as expectativas de inflacéo.

Credibilidade vem de conviccéo, sinceridade, transparéncia e capacidade de fazer.
Quando o governo transmite confianca faz com que o setor privado tenha firmeza e

compreenda com mais rapidez as propostas.



30

3.3.1. Outras Fontes da Falta de Credibilidade da Politica Econdmica®®

A inconsisténcia interna de um programa de estabilizacdo pode gerar um
problema de credibilidade quando o publico percebe que ndo tem consisténcia com outras
politicas que estdo sendo implantadas ao mesmo tempo, como por exemplo, a politica fiscal.
Mesmo que 0 programa possa ser consistente, do ponto de vista macroeconémico, podem
existir inconsisténcias na formulacdo da politica do governo, ou haver uma seqiiéncia ndo
adequada na implantacdo das medidas de politica econdémica que gere problema de
credibilidade.

A questdo da incerteza pode originar um problema de credibilidade quando os
agentes privados percebem que os policymakers serdo incapazes de implantar seu programa
econbmico, como tais questdes, a base aliada do governo esteja contréria a tal politica; a
legitimidade do governo esta duvidosa e os integrantes do partido tenham posi¢des

ideologicas diferentes.

18 \/er Agenor e Montiel (1996, cap. 10) e Blackburn Christensen (1989)



CAPITULO 4

A REGRA DE TAYLOR

O capitulo inicial mostrou a dificuldade de um Banco Central na condugdo do
controle para preservacdo da moeda em uma economia. Essa é, sem duvida, a maior
preocupacao de um Banco Central.

No entanto, tanto o desemprego como o produto sdo afetados diretamente em
decorréncia desse objetivo.

Em vista disso, como através da taxa de juros (o instrumento de politica
monetaria), o0 Banco Central pode maximizar seu objetivo (taxa 6tima de inflacdo) dadas suas
restricdes (reduzir as flutuagbes do produto real e do desemprego)? A chamada regra de
Taylor tem como proposta esse objetivo.

A importancia da regra de Taylor reside na sua afinagéo precisa (fine tuning), pois
as variaveis sdo continuamente ajustadas em resposta a pequenas perturbacfes da economia.

A afinacdo precisa questionar dois pontos. O primeiro € para o caso da politica
fiscal em que se percebam seus defasamentos. Mesmo que os estabilizadores autométicos®’
sempre funcionem, torna-se virtualmente impossivel uma afinacdo completa. Todavia,
tomando-se decisdes de politica monetaria, € sempre possivel fazer uma afinacdo precisa
desta altima. A afinagdo precisa é apropriada, desde que as reacdes das politicas sejam sempre
pequenas, como resposta as perturbacdes pequenas.

No entanto, a defesa dessa afinacdo é controversa. O argumento principal contra a

afinacdo reside em que, de forma pratica, os formuladores de politica podem ndo se comportar

7 politica de reducdo da amplitude da flutuacdo do produto sem regularidades e deliberadas mudancas na
politica econdmica. Os estabilizadores sdo geralmente usados para tirar a economia de uma recessdo. Como
exemplos de estabilizadores pode-se citar os impostos (que em decorréncia de uma reducdo aumentam a renda
disponivel) e o seguro desemprego.
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como sugeridos anteriormente, ou seja, pequenos ajustamentos respondendo a pequenas
perturbacdes.
Portanto, a licdo é que a politica monetaria deve avangar com extrema cautela

tendo sempre em atencdo a possibilidade de a propria ser desestabilizadora.

1. Regra ou Descricéo

Uma grande questdo ainda em aberto é quanto definir uma regra de politica
monetéaria, considerando a existéncia de arbitrariedade nos formuladores de politica.

O aspecto fundamental disso tudo é que € possivel definir regras ativas que
tenham caracteristicas contraciclicas sem, simultaneamente, conceder arbitrariedade aos
responsaveis pela conducéo da politica econdmica.

Dessa forma, o quanto € necessario uma regra para uma Banco Central? Pode-se
pensar em uma lei regulamentada constitucionalmente na qual se fixa uma expansédo
monetaria de acordo com o crescimento normal do produto e os desvios em relacdo a esse
crescimento.

Todavia, sabe-se que, do ponto vista pratico, uma lei constitucional, fixando uma
taxa de crescimento monetario, dificultaria a atuacdo do Banco Central na atuacdo de seu
principal objetivo (uma taxa 6tima de inflagdo)'®. Ademais, em decorréncia de choques de
oferta ou demanda, uma atuacdo mais flexivel do Banco Central exigiria emendas
constitucionais e poderiam gerar mais transtornos em vista da morosidade da justica.

Outra questdo vem a baila. As transformacBes econdmicas e o limite do

conhecimento dos formuladores de politica estdo em continuo processo de mudanca. Dessa

18 Vale ressaltar ainda a discussdo feita no capitulo 2 a respeito da dificuldade de controle dos agregados
monetarios por parte do Banco Central.
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forma, uma regra desse tipo, em decorréncia de razfes burocraticas, causaria mais problemas
ao invés de solucéo.

Portanto, do ponto de vista econdmico, estabelecer regras politicas fixas atariam
as maos permanentemente das autoridades monetarias. Uma forma de aumentar a
credibilidade de um Banco Central em forma de regras institucionais é através de sua maior
independéncia, como também a escolha de dirigentes conservadores avessos a inflacéo.

Dado os fatores acima, e sabendo-se a forte ligacdo do mercado financeiro e, por
conseguinte, sua rapida resposta a choques, uma flexibilidade para reagir a perturbacgdes, é

fundamental para o Banco Central atingir sua meta objetivo de taxa 6tima de inflacéo.

2. Formulacédo da Regra de Taylor

Sabe-se, que o Banco Central diariamente através de operacdes de open market
procura uma taxa de juros de acordo com uma meta alvo.

Ademais, como observa Romer (2001):

“Federal Reserve... adjusts the target level of the funds rate in response to many
variables that can provide information about future paths of real activity and
inflation. Unfortunately for policymakers, neither information about the real activity
nor information about inflation provides a timely guide to how they should conduct
policy to best achieve their long-run objectives. In the case of inflation, the difficulty
is that inflation seems to respond fairly slowly to departures of output from its
natural rate and that there is considerable short-run variability in measured inflation.
As a result, if policy makers wait until there is clear evidence that inflation is rising
or falling before they adjust policy, the economy is likely to undergo large swings in
output and inflation. Real activity, in contrast, can be measured relatively quickly.
But it is not possible to determine the natural rate of output with much precision. For
example, staiger, stock and WATSON (1995) show that a 95 percent confidence
interval for the natural rate of unemployment is probably at least 2 percentage points
wide. As a result, it is often hard for policymakers to tell whether output is above or
its natural rate. Because of these difficulties, the Federal Reserve adjusts its target
level of the funds rate in response to many variables that can provide information
about current and future inflation, real activity, and the natural rate.”*

*ROMER, D. Advanced Macroeconomics. Ed. Mcgraw-hill Irwin, Second Edition, 2001. (pags 498 e 499). O
Banco Central ajusta a meta da taxa de juros em resposta a muitas varidveis que fornecem informagdes sobre
padrdes futuros da economia real e inflagdo. Infelizmente, para os formuladores de politica, nem informagées
acerca da economia real nem informacdes acerca da inflacdo fornece guias oportunas de como os formuladores
podem conduzir a politica econbmica para alcancar seus objetivos de longo prazo. No caso da inflacdo, a
dificuldade é que a inflagdo parece responder bastante lentamente aos desvios do produto de sua taxa natural e
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Vale ressaltar ainda que a maior dificuldade encontra-se na escolha da taxa de
juros pelo Banco Central. Duas questdes devem ser consideradas em vista disso:

O primeiro ponto refere-se a um indicador de *aquecimento” dos precos
refletindo-se em inflagdo e, dessa forma, implicando num aumento da taxa de juros. Esse
aumento da taxa de juros implica numa reducédo da oferta de moeda para manter o mercado
monetéario em equilibrio, pois a demanda se repartiu em vista do aumento do custo de
oportunidade (taxa de juros maior). Posteriormente, em vista dessa nova taxa de juros, 0s
empresarios revéem suas expectativas e diminuem os investimentos. Assim, o produto cai,
implicando em um maior desemprego, o que significa uma reducdo da inflacao.

Reciprocamente, quando o produto real encontra-se em baixa, a taxa de juros deve
ser reduzida. Uma taxa de juros menor significa um aumento na oferta de moeda para manter
0 mercado monetario em equilibrio, haja vista uma demanda maior (menor custo de
oportunidade). Uma expansdo monetaria, juntamente com uma menor taxa de juros implica
nos agentes revendo suas expectativas em termos de consumo e investimento, o que leva a um
produto maior e, por fim, um menor desemprego.

O Banco Central necessita, todavia, ir além dessa sequéncia de fatos e decidir, em
vista de uma mudanca na taxa de juros, o quanto responder em termos de inflacéo e atividade
econdmica (produto e desemprego).

Dessa forma, a regra de Taylor propde-se numa maneira util de formulacdo de

politica monetaria: ao escolher uma meta inflacionaria (taxa 6tima de inflagdo) o Banco

que existe consideravel variabilidade na mensuracdo da inflagdo no curto prazo. Como resultado, se 0s
formuladores de politica esperarem até uma clara evidéncia que a inflagdo estar aumentando ou caindo antes de
ajustarem até uma clara evidéncia que a inflagcdo estd aumentado ou caindo antes de ajustarem a politica, a
economia ir4 provavelmente experimentar grandes flutuagdes no produto e na inflagdo. A economia real,
todavia, pode ser mensurada relativamente facil. Porém, néo é possivel determinar o produto natural com muita
precisdo. Por exemplo, Stock and WATSON (1995). Mostraram que para um intervalo de confianca de 95% para
a taxa de natural de desemprego é provavel pelo menos 2% de amplitude. Como resultado, é freqlientemente
dificil para os formuladores de politica dizer se o produto esta acima ou abaixo da taxa natural. Devido a essas
dificuldades, o Banco Central ajusta seus niveis de meta da taxa de juros em resposta a muitas variaveis que
fornecem informacdes acerca da inflagéo corrente e futura, economia real e taxa natural.
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Central deve tentar alcancga-la levando em conta ndo apenas a inflacdo corrente, mas também

a atividade econdmica.

Considere, agora, a forma da regra:

it—nt:a+b7zt+c(lnY—ln\?j (10)

Para uma determinada taxa real de juros I' quando Yt =Y e assumindo uma

constancia ao longo do tempo, a equacao anterior pode ser reajustada para:

A :I_‘+b(7rt —ﬂ*)+C(|nYt—|n?) (11)

l; = Taxa Nominal de Juros

7Ty = Taxa de Inflacéo

I = Taxa real de Juros

*

7T t = Meta Inflacionaria

b e C = preocupacio do Banco Central com a atividade econdmica em relacéo a

inflac&o.

A regra determina que o Banco Central deve aumentar a taxa real de juros acima

de seu equilibrio de longo prazo em resposta a uma inflacdo acima da meta e um produto

acima de seu nivel natural.

Uma grande vantagem da regra de Taylor é encontrada em Romer (2001):
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“One important fact to note about interest-rate rules is that, in contrast to money-
stock rules, they must be active for the economy to be stable. Suppose, for example,
the Central Bank keeps the nominal interest rate constant. A disturbance to
aggregate demand that pushes output above its natural rate causes inflation to rise.
With the nominal interest rate fixed, this reduces the real interest rate, which raises
outputzg‘urther, which causes inflation to rise even faster, and so on (Friedman,
1968).

Ademais, como observa Taylor (1993):

“If there is anything about which modern macroeconomics is clear however —and on
which there is substantial consensus — it is that policy rules have major advantages

over discretion in improving economic performance”.?

Taylor enfatiza ainda a importancia da regra com base num estudo do Fundo
Monetario Internacional, do Federal Reserve Board, do departamento de financa do Canada e
de outros pesquisadores publicado por Bryant, Hooper e Mann (1993).%

Quanto ao estudo, Taylor (1993) conclui:

“All the policy rules evaluated in the Bryant comparison are interest-rate rules. The
monetary authorities are assumed to adjust their interest rate in response either to (1)
deviations of the money supply from some target, (2) deviations of the exchange rate
from some target, or (3) weighted deviations of the inflation rate (or the price level)
and real output from some target.

There are substantial differences from model to model, and there is no agreement on
a particular policy rule with particular parameters. Yet there is some consensus. The
policy rules that focus on the exchange rate or policies that focus on the money
supply do not deliver as good a performance (measured in output and price
variability) as policies that focus on the price level and real output directly. In other
words, monetary policy rules in which the short-term interest rate instrument is
raised by the monetary authorities if the price level and real income are above a
target and is lowered if the price level and real income are below target, seem to
work well. By how much the interest rate should change is still uncertain, but that a

consensus is emerging about a functional form is very promising”.®

%0 ROMER, D. Advanced Macroeconomics. Ed. Mcgraw-hill Irwin, Second Edition, 2001. (pag 501). Aqui
segue-se a nota de rodapé citada no livro: "When expectations are rational and prizes are completely flexible, the
effects of pegging the nominal rate are more complicated. Ver SARGENT and WALLACE, 1975, and
BLANCHARD and FISCHER, 1989”. Um importante fato anotar acerca da regra de taxa de juros é que,
diferentemente da regra de aces, elas devem ser ativa para estabilizar a economia. Suponha, por exemplo, que 0
Banco Central mantenha os juros nominal constante. Uma perturba¢do na demanda agregada que expande o
produto acima da taxa natural causa aumento de inflagdo. Com taxa de juros nominal constante, a reducdo da
taxa real de juros, na qual aumenta o produto mais ainda, no qual sobe ainda a inflagéo.

2! Se existe alguma coisa acerca da qual a macroeconomia moderna é clara — e que existe consenso — é que as
regras politicas tém maiores vantagens do que descri¢des num melhoramento da performance econdmica.

2.0 nome do artigo é Evaluating Policy Regimes: New Research in Empirical Macroeconomics.
WASHINGTON, D. C.: BROOKINGS INSTITUTION.

> TAYLOR, J. B. Discretion Versus Policy Rules in Practice, Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, 1993 (Pag 06). Toda regra politica avaliada em Bryant comparadas sdo de regras de taxa de juro. As
autoridades monetarias assumem ajustar juros em resposta a 1) desvio da oferta de moeda de sua meta; 2) desvio
do cAmbio de sua meta; ou 3) desvio da inflacdo em relacdo a economia real.
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3. Algumas consideracdes complementares sobre Regras para Taxas de Juros®*

Vérias pesquisas recentes tem procurado taxas de juros que produzem resultados
desejados para os formuladores de politica econémica.?> A maior parte das pesquisas néo diz
respeito com inconsisténcia dinamica.

Vérias questdes relacionadas com regras sobre taxa de juros como a regra de
Taylor estdo em discussdo. Uma primeira refere-se aos parametros b e ¢ das equacdes (10) e
(11). Quando esses parametros sdo altos, apos a ocorréncia de perturbacées, ha uma tendéncia
da inflacdo retornar mais rapidamente a sua meta de longo prazo e o produto a seu nivel
natural. Por outro lado, tanto a inflagdo como o produto podem ultrapassar sua meta e o seu
nivel natural respectivamente.

Uma segunda questdo é a forma de mensuracdo de inflacdo, produto e taxa
natural. A proposta de Taylor ¢ medir a inflagdo com base na média dos quatro trimestres
anteriores para o corrente, assim como para o produto. Todavia, 0s valores correntes ndo sao
conhecidos pelo Banco Central quando ocorre a escolha da taxa de juros. Taylor também
propde usar um trimestre defasado. No entanto, varias analises mostram pouco efeito na
performance.

Outro problema de medida refere-se ao produto natural. A maioria dos estudos

considera a taxa natural de produto conhecida. Por outro lado, a taxa natural de produto é uma

Existe diferencas substanciais de modelo para modelo, e ndo existe concordancia em uma regra politica
particular com pardmetros particulares. Mas ainda existe consenso.

A regra politica que foca cambio ou politica que foca oferta de moeda nédo oferece boa performance (medida em
produto e variabilidade de preco) como a politica direta de niveis de precos e produto real, em outras palavras,
regras politicas monetérias na qual a taxa de juros de curto prazo é aumentado pelas autoridades se 0s pregos e a
economia real estdo acima da meta e é diminuida se os precos e economia real estdo abaixo da meta parecem ser
melhor. Porém enquanto os juros devem mudar € incerto, porém o consenso estd caminhando para uma forma
funcional muito promissora.

?* Essa secdo é baseada em ROMER (2001).

> Vérios desses artigos encontram-se em JOHN B. TAYLOR, 1999: “Monetary Policy Rules”. Chicago:
University of Chicago press.
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incerteza. Uma estimacdo do produto dos anos de 1970 dos Estados Unidos atribui ao erro de
mensuracéo a verdadeira causa da recessao.?

Um terceiro ponto a ser ressaltado € a regra “Forward-looking”. Na mensuracao
da inflacdo e do produto em modelos de previsdo, pode-se fazer que as politicas respondam
mais rapido a novas informacdes. Todavia, os modelos envolvendo tais regras seriam mais
complicados além de tornar os erros mais vulneraveis.

Tem-se 0 debate sobre a inclusdo de novas variaveis. As variaveis que tem
recebido mais atencdo para isso sdo as taxas de cdmbio e defasagem da taxa de juros. Dessa
forma, podem-se testar impactos de apreciacdes e depreciacdes do cambio, assim como
reducdes da volatilidade da taxa de juros de curto prazo. No entanto, essas complicacfes
adicionais podem produzir ineficiéncia as outras variaveis, as quais os formuladores de

politica ttm como objetivo principal.

4.1. Expectativas e Regras de Politica Monetaria

As expectativas tém sido fundamentais nos estudos recentes da macroeconomia.”’
A critica de Lucas, por exemplo, enfatiza que, ao tentar prever efeitos de uma mudanca de
politica, poderia ser perigoso tomar como dadas as relaces estimadas com base em dados do
passado.

As regras de politica, como observa Taylor, ndo envolvem fixar instrumentos de
politica monetaria como uma taxa constante de oferta de moeda. Caso o Banco Central tenha
credibilidade em um programa desinflacionario, os custos de desemprego podem ser bem

menores no caso de uma mudanca de expectativas pelos fixadores de salario. Ou seja, para

% Para uma discussdo sobre a mensuracdo do produto natural americano e seus possiveis erros ver “Altivist
Stabilization Policy and Inflation: The TAYLOR Rules in the 1970s”. Federal Reserve Board, Finance and
Economics Discussion Series Paper n° 2000-13 (February).

%" Para uma ampla consulta desses estudos ver Taylor ( 1993).
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baixar instantaneamente a inflacdo, o Banco Central, ao anunciar uma queda substancial da
taxa de expansdo monetéria, faria os agentes reduzirem as expectativas inflacionérias e a
economia teria custos bem reduzidos em termos de recessdo (queda do produto real).”®

Portanto, assumindo expectativas racionais, observa Taylor (1993):

“The rules are responsive, calling for changes in the money supply, the monetary
base, or the short — term interest rate in response to changes of the price level or real
income. Some of the Research has been quite precise about this response, the
coefficients in the algebraic formulas for the policy rules provide exact instructions
about how much the fed should adjust its instruments each quarter in response to an
increase in the price level or an increase in real GDP. While the exact coefficients
differ from study to study, recently there has been some indication of a consensus

about the functional forms and the signs of the coefficients in policy rules”.?®

Uma importante questdo ainda a ser ressaltada € como a atividade econémica
responde a politica monetaria mesmo na presenca de expectativas. Taylor (1983) afirma que,
em vista de escalonamento das decisdes salariais, mesmo uma politica crivel de desinflagdo
pode aumentar o desemprego. O argumento de Taylor é baseado na rigidez nominal, ou seja,
o fato de que salarios e precos sdo fixados em termos nominais por algum tempo e néo

costumam ser reajustados quando ocorre mudanca de politica.*

%8 Essa discussdo é amplamente discutida em THOMAS J. SARGENT, “ The Ends of Four Big Inflations”, in
ROBERT E. HALL (ORG), Inflation: Causes and Effects, University of Chicago press for the National Bureau
of Economic Research, 1982, pp. 41-97.

2 TAYLOR, J. B. Discretion Versus Policy Rules in Practice, Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, 1993 (Pag 07). As regras séo respostas, buscando por mudancas na oferta de moeda, na base monetaria
ou da taxa de juros de curto prazo em relagdo a mudancas a niveis de precos ou produto real. Algumas pesquisas
tem sido bastante precisa acerca das respostas, dos coeficientes nas formulas algébricas para regras politicas
fornecendo instrucBes exatas acerca quanto o Banco Central pode ajustar seus instrumentos a cada trimestre em
relacdo aos niveis de precos ou aumento do produto real. Enquanto os coeficientes diferem de estudo para
estudo, tem existido um consenso recente acerca das formas funcionais e sinais dos coeficientes na regra politica.
% JOHN TAYLOR, “Union Wage Settlements”, American Economic Rewiew, December 1983, 981-993.
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4.2. Regra de Taylor e Politica Monetéria no Brasil

A grande importancia da regra de Taylor reside tanto na sua variabilidade -
através da inclusdo de novas variaveis como defasagem da taxa de juros e inclusdo da taxa de

cambio — como também em sua extensa aplicacdo nos diversos paises.

Ademais, como se observa Taylor (2000):

“More recently, monetary policy rules of this type are being considered for use in
emerging market economies ... more specifically, for those emerging market
economies that do not choose a policy of a “permanently” fixed exchange rate
(perhaps though a currency board or a common currency (dollarization)), then only
sound monetary policy is one based on the trinity of a flexible exchange rate, an
inflation target, and a monetary policy rule. To by sure, certain features of emerging
market economies may require modifications of the typical policy rule

recommended for economies with more developed financial markets”.*

Vale ressaltar ainda a importancia de uma sensata e transparente regra de politica.

Segundo Taylor (2000):

“Financial market analysts frequently use monetary policy rules to figure out what
monetary policy makers are doing or are going to do. Wheter or not the monetary
policy is good or not good, they use policy rules to help predict the short — term
interest rate. Such a prediction is of course useful for analyzing exchange rate, bond
prices, or stock prices.”

3 TAYLOR, J. B. Using Monetary Policy Rules in Emerging Market Economics. Stanfod Unviersity, 2000
(Pags 02 e 03). Recentemente, regras de politica monetaria desse tipo estdo sendo consideradas para uso em
mercados de economias emergentes... mais especificamente para economias de mercado emergentes que nao
escolnem uma politica permanentemente de taxa de cambio fixa (mesmo talvez currency board ou uma
dolarizacdo), entdo somente pronunciando politica monetaria baseada no tripé de taxa de cambio flexivel, metas
de inflagdo e regra de politica monetaria. Para ter certeza, certas caracteristicas de economias de mercado
emergentes devem requerer modificacdes de uma tipica regra politica recomendada para economias de mercado
mais desenvolvidas.

%2 TAYLOR, J. B. Using Monetary Policy Rules in Emerging Market Economics. Stanfod Unviersity, 2000 (Pag
07). Analistas de mercados financeiros usam regras de politica monetaria para entender o que os formuladores de
politica monetaria estdo fazendo ou irdo fazer. Se a politica monetéaria é boa ou néo, eles usam a regra politica
para previsfes da taxa de juros de curto prazo. Tais previsdes sdo claramente Uteis para andlises de taxa de
cambio, precos dos titulos ou preco de acdes.
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Em janeiro de 1999, o Brasil adota uma politica de maior flexibilizacdo da taxa de
cambio juntamente com um regime de Metas de Inflacdo. Portanto, para Taylor encontra-se

em condi¢des de implementacdo de uma regra de politica monetaria.

4.3. Metas de Inflacdo e Regra de Politica Monetéaria

Sabe-se da larga experiéncia brasileira com diversos regimes de cdmbio. Nos anos
de 1990 o pais adotou o cambio fixo, um sistema de bandas moveis e, posteriormente, uma
taxa de cambio flexivel.*® Essa passagem rumo & maior flexibilidade do cambio brasileiro é
complementada com um regime de metas de inflag&o.

A explicacdo para a adogdo de um novo regime deve-se a dois fatores.
Primeiramente diz respeito as restricbes que o governo brasileiro sofreu no ambito dos
mercados internacionais de capitais.

O segundo ponto insere-se em decorréncia de dois acontecimentos presentes na
economia brasileira nos quais influenciaram o desempenho do Banco Central. Ao final da
década de 1980 e inicio da decada de 1990 tornou-se evidente a consecuc¢édo da estabilidade de
precos como também a prevencédo de ataques especulativos contra a moeda brasileira no final
da década de 1990.**

Essa nova combinacdo de regime cambial e politica monetéria insere-se dentro da
trindade impossivel, a saber: a ndo simultaneamente de poder fixar taxa de cambio e taxa de

juros interna com uma perfeita mobilidade de capital.*®

% A discussdo recente da experiéncia brasileira com diversos regimes de cambio como também da América
Latina é encontrada em KUCZYNSKI e WILLIAMSON (2004).

% PEDRO-PABLO KUCZYNSKI e JONH WILLIAMSON (ORG) Depois do Consenso de Washington, 2004.
% Com perfeita mobilidade de capitais, fixar a taxa de cambio significa abrir mao da liberdade de escolher a taxa
de juros interna, que deve permanecer igual a taxa de juros externa. Dessa forma, sob taxas de cambio fixas, o
Banco Central abre méao da politica monetaria como um instrumento de politica econémica. (BLANCHARD,
2004).
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Uma questdo relevante no que diz respeito ao cambio fixo é encontrada em
Kuczynski e Williamson (2004): “A taxa de cambio [fixa] era tida como a melhor (e Unica)
ancora para a inflacdo. A idéia central era que devido a moeda do pais carecer de sua propria
credibilidade, o Banco Central podia ‘tomar emprestada’ a credibilidade da moeda em relagéo
a qual ela era vinculada”®

Ademais, Kuczynski e Williamson (2004) ainda observam: “As graves
consequiéncias das crises gémeas, em termos de custos fiscais e perdas de produto, resultaram
em renovada desilusdo quanto a capacidade dos planejadores de impedir ataques
especulativos aos anunciados regimes cambiais.”*’

Dessa forma, a maneira como o Banco Central poderia avancar em uma politica
antiinflacionaria, assim como também evitando ataques especulativos foi através de um
enfoque direto de seu objetivo final, ou seja, a inflagdo a0 mesmo tempo em que a taxa de
cambio poderia flutuar livremente. Tem-se, portanto, a chamada metas de inflacéo.

Portanto, Metas de Inflacdo associado a um regime de cambio flutuante é
essencial para uma boa condugdo da politica monetaria por parte de seus formuladores
(Taylor, 2000).

Havendo metas de inflagdo os precos domeésticos exercem a funcdo de ancora em
contraste com um regime de cambio fixo, currency board ou uma dolarizacao.

Como observa Taylor (2000): “A target for the inflation rate helps prevent monet
ary policy from taking the inflation rate up and up over time, causing economic instability”.*

Um aspecto interessante observado por Taylor (2000) num regime de metas de

inflacdo refere-se ao valor numérico a ser anunciado. Pode-se ter uma meta implicita ou

$KUCZYNSKI, P. P.; WILLIAMSON, J. Depois do Consenso de Washington. Retomando o Crescimento e a
Reforma na América Latina. Ed. Saraiva, 2004 (Pags 109 e 110).

¥ KUCZYNSKI, P. P.; WILLIAMSON, J. Depois do Consenso de Washington. Retomando o Crescimento e a
Reforma na América Latina. Ed. Saraiva, 2004 (Pag 110).

# TAYLOR, J. B. Using Monetary Policy Rules in Emerging Market Economics. Stanfod Unviersity, 2000 (Pag
09). Uma meta para taxa de inflacdo ajuda a prevenir politica monetaria que faca a inflagdo crescer e crescer ao
longo do tempo, causando instabilidade econdmica.
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fixada indiretamente mais de tal forma que “A taxa de inflacdo néo interfira nas decisbes das
firmas e consumidores”.

Isso ndo significa, contudo, que, em vistas de problemas como inconsisténcia
temporal e credibilidade, o Banco Central ndo anuncie metas explicitas a serem seguidas, pois
um numero especifico € uma condicao sine qua non para os propésitos de metas de inflacéo.

Tem-se, assim, que um regime de flexibilidade da taxa de cdmbio e metas de
inflacdo, como discutido anteriormente, foi adotado para enviar uma mensagem confiavel de
que o Banco Central estaria com o compromisso de manter a inflagdo sobre controle no
mesmo momento que evitaria ataques especulativos a taxa de cambio. Além disso, as metas
de inflagdo possuem a vantagem de resolver tanto o problema de transmisséo (pass-through)
como da independéncia do Banco Central.

Duas consideracfes, no entanto, ainda devem vir a baila. A primeira deve-se ao
fato de que, dada as restricdes impostadas pela volatilidade dos fluxos de capitais, um cambio
puramente flexivel ndo pode contribuir adequadamente para a estabilidade econdmica e
financeira, haja vista, que se os fluxos cessarem subitamente, uma depreciacdo aguda da taxa
de cadmbio ndo seria capaz de gerar rapidamente recursos suficientes para atender a
amortizacdo de dividas externas e pagamentos de juros (Kuczynski e Williamson, 2004).

Caso ndo haja um acumulo ex ante de reservas internacionais, interrupcdes nos
fluxos de capital, mesmo na presenca de um cambio livremente flutuante, pode-se gerar crises
econdmicas agudas e descumprimento das obrigacdes externas.

Em vista dessas limitagdes, um cambio administrado a disponibilidade de liquidez
internacional ¢ uma melhor opcdo do que uma flutuacdo pura. Apesar de um certo grau de

arbitrio, devido a necessidade de liquidez estrangeira, isto parece um remédio inevitavel para
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um pais que carece de acesso ao mercado internacional de capital. Na verdade, deve haver um
mix de combinacao de regras e arbitrio limitado.*
Uma segunda questdo, e mais importante, é decorrente da limitagdo de uma

politica de metas de inflagdo. Como destaca Taylor (2000):

“But having a target for the inflation rate is not enough. There are many different
policies — including the use of different instruments — that will achieve an inflation a
round the target than others. And some policies will lead to larger fluctuations in
other variables of concern to policymakers, such as the exchange rate or real output.
Thus choosing an inflation target still leaves open most of the important question
about monetary policy decisions. That is where a monetary policy rule comes in. It
provides the details about how the inflation target is to be met. Without a good
policy rule, the inflation target will never be met, or it will be met with such
instability of other variables that it might be abandoned, ending in a painful episode
of reinflation and disinflation. Inflation targeting monetary regimes need proledure
for achieving the inflation target, and a monetary policy rule is one such procedure.
Inflation — targeting regimes of all kinds need policy rules™*.

4.4. Aplicacdo da Regra de Taylor no Periodo de 1999 a 2001 no Brasil

4.4.1. Objetivo

O objetivo e fazer uma analise da possivel aplicagdo de regra de Taylor na

definicdo da taxa de juros pelo Comité de Politica Monetaria.**

% Esse tipo de politica estar proposto e desenvolvido em MORRIS GOLOSTEIN, Managed Floating Plus.
POLICY ANALYSES IN INTERNATIONAL ECONOMICS. GG. WASHINGTON: Institute for International
Economics, 2002.

“ TAYLOR, J. B. Using Monetary Policy Rules in Emerging Market Economics. Stanfod Unviersity, 2000 (Pag
10). Metas de inflacdo ndo é o suficiente. Existe muitos tipos de politica - incluindo o uso de diferentes
instrumentos — que alcancam uma inflacdo em torno de uma meta do que outras. E algumas politicas levardo a
grandes flutuacGes em outras variaveis de preocupacdo dos formuladores de politica, tais quais taxa de cambio
ou produto real. Entdo a escolha de metas de inflagdo continua deixando a maioria das questdes importantes
acerca de decisdo politica monetéria. Isto é, onde a politica monetaria deve entrar. Isso prever detalhes acerca
como metas de inflagdo deve esta satisfeita. Sem uma boa regra politica, metas de inflagdo nunca ird ser
satisfeita ou ira ser satisfeita com instabilidade de outras variaveis que devem ser abandonadas, cessando um
doloroso episodio de inflagdo ou desinflagcdo. Regime monetario de metas de inflagdo precisam de procedimento
de metas de inflagdo e regra de politica monetaria como um procedimento. Regime de metas de inflagdo de todos
0s tipos precisam de regras politicas.

*! Diretoria de Politica Econdmica, Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores, Copom, Banco
Central do Brasil.
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A regra de Taylor, no periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2001, foi

utilizada segundo a formula de David Romer (2001):

I, — 7, =F+b(7zt —7r*)+c(yt —y*)
I, = Taxa Nominal de Juros

71, = Taxa de Inflagédo
I' = Taxa Real de Juros do periodo anterior
7 = Meta Inflacionaria

Y: = Produto Corrente

y*: Produto Potencial

b e ¢ = Coeficientes da equacdo que dependem de uma série de fatores, como o
grau de persisténcia da inflacdo e dos choques, o coeficiente de repasse
cambial para os precos, o grau de aversdo a variabilidade de inflacdo e
grau de rigidez de precos. Em seu artigo original, John Taylor, atribuiu

para o coeficiente b = 1,5 e para o coeficiente ¢ = 0,5.
4.4.2. Metodologia utilizada

Obteve-se a série histdrica da taxa de juros Over/Selic definida mensalmente pelo
Comité de Politica Monetéria, da inflacgdo medida pelo IPCA (indice de Precos ao
Consumidor Amplo), calculado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica) e
que é usado pelo Banco Central como meta de inflacdo, bem como do PIB (Produto Interno
Bruto), através do banco de dados disponibilizado pelo IPEA (Instituto de Pesquisas
Econdmicas Aplicadas). O PIB potencial brasileiro € baseado nas estimativas feita pela

economatica.
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Foi utilizado o IPCA porque € o indice no qual o Banco Central usa para o
acompanhamento dos objetivos estabelecidos no sistema de metas de inflagdo. E produzido
desde 1980 pelo IBGE. O IPCA reflete a variacdo dos pregos das cestas de consumo das
familias com recebimento mensal de 1 a 40 salarios minimos. Representa a variacao de pregos
da totalidade dos bens e servicos disponiveis para 0 consumo pessoal. Em consequéncia, a
cesta de mercadorias do IPCA deve referir-se a toda populacdo, assalariada ou ndo, além de
possuir abrangéncia nacional.

Os dados utilizados foram periodos mensais considerando 0 mesmo prazo para as
reunides do Comité de Politica Monetéria onde se define a taxa de juros que reflete a média
de remuneracéo dos titulos federais negociados com os bancos, denominada Taxa Selic. E
considerada a taxa basica porque é usada em operagdes entre bancos e, por isso, tem
influéncia sobre os juros de toda a economia.

O produto potencial consiste na mensuragdo do valor que o produto interno bruto
teria se todos os recursos da economia fossem totalmente utilizados, onde a economia opera
com plena capacidade produtiva. A sua estimagdo envolve elevado grau de incerteza, a
principal razéo é que ele ndo é uma variavel diretamente observada. Além disso, depende de
variaveis que também nédo sdo observadas como, por exemplo, a taxa natural de desemprego e
a taxa de depreciacdo do estoque de capital, conseqlientemente, inUmeras metodologias

surgiram com o objetivo de estima-lo, ndo havendo consenso sobre qual é o melhor método.*

“O PIB potencial se desloca em decorréncia de mudancas na produtividade ou
porque novas situagdes no mercado de trabalho aumentam o nivel de emprego
associado ao pleno emprego, provocando uma expansdo do nivel do produto
correspondente ao pleno emprego. Muitos dos recentes debates em torno da nova
economia e do impacto das tecnologias da informagéo no estimulo da produtividade
podem ser vistos como afirmagdo do aumento do PIB potencial”. (Stiglitz e Walsh,
2003, p. 266)

*2 Silva, Tito Nicias Texeira. Estimando o Produto Potencial Brasileiro: Uma Abordagem de Funcdo de
Produgdo. Abril, 2001.



REGRA DE TAYLOR

|, =7, +F+b(7rt —n*)+c(yt —y*)

it: Taxa Nominal de Juros calculada pela regra de Taylor

I : Taxa Real de Juros do periodo anterior
7 e 7 : IPCA e IPCA meta
Y € y*: Produto Corrente e Produto Potencial
b e c: Coeficientes (b=15ec=0,5)
O hiato do PIB é o percentual em que o PIB Real fica aquém da sua taxa natural.
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: " :
i3 S(g/LI)C II(302)A IPC&r)nem (Rs Bilhces) | (R bilhdes) A et | PR | w | Sig/lol)c
199812 | 2,40
199901 | 218 | 0,70 040 101,35 | 12017 199901 | 030 | -016 | 240 | 037 | 2.8
199902 | 238 | 105 043 9720 | 12038 199902 | 062 | 019 | 218 | 083 | 2,38
199903 | 333 | 110 0,50 11578 | 12060 199903 | 060 | -004 | 238 | 088 | 333
109904 | 235 | 056 055 11158 | 12082 199904 | 001 | -008 | 333 |-002] 235
199905 | 202 | 030 059 11918 | 12103 199905 | -029 | -002 | 235 | 044 | 202
199906 | 167 | 049 0,60 11916 | 12125 199906 | -041 | -002 | 202 | 062 167
199907 | 166 | 1,00 059 12181 | 12047 199907 | 0,50 000 | 167 | 075 | 166
109908 | 157 | 056 052 12617 | 12168 199908 | 0,04 004 | 166 | 0,08 | 157
109909 | 149 | 031 0,50 12479 | 12190 199909 | -019 | 002 | 157 | -027| 149
199910 | 138 | 119 055 12707 | 12212 199910 | 0,64 004 | 149 | 098 | 138
199911 | 139 | 095 057 12407 | 12233 199911 | 0,38 001 | 138 | 058 | 139
199912 | 160 | 060 059 11,73 | 12255 199912 | 001 | 009 | 1,39 | -0,03| 1,60
200001 | 146 | 062 061 10632 | 122,77 200001 | 001 | -013 | 160 |-005| 146
200002 | 145 | 043 058 112,60 | 12298 200002 | -045 | 008 | 146 |-072| 145
200008 | 145 | 022 053 12040 | 12320 200003 | -031 | 002 | 145 |-048| 145
200004 | 130 | 042 051 11543 | 12342 200004 | 009 | 006 | 145 |-017| 130
200005 | 149 | 001 047 12685 | 12363 200005 | 046 | 003 | 130 |-068| 149
200006 | 139 | 023 046 12805 | 12385 200006 | 023 | 003 | 149 |-033| 139
200007 | 131 | 161 052 13037 | 12407 200007 | 1,09 005 | 139 | 1,66 | 131
200008 | 141 | 131 055 13629 | 12428 200008 | 0,76 010 | 131 | 1,19 | 141
200009 | 122 | 023 053 12023 | 12450 200000 | -030 | 004 | 141 |-043| 122
200010 | 129 | 014 051 13632 | 12472 200010 | 037 | 009 | 122 |-051| 129
200011 | 122 | 032 047 13062 | 12493 200011 | 015 | 005 | 129 |-020| 122
200012 | 120 | 059 044 12029 | 12515 200012 | 015 | 004 | 122 | 021 | 120
200001 | 127 | 057 047 119,05 | 12537 200001 | 010 | 005 | 120 | 042 | 127
200102 | 102 | 046 046 11490 | 12558 200002 | 000 | 009 | 127 |-004| 1,02
200103 | 126 | 038 047 13032 | 12580 200003 | 009 | 004 | 102 |-012] 126
200104 | 119 | 058 049 12250 | 126,02 200004 | 009 | 003 | 126 | 042 | 119
200105 | 134 | 041 049 13287 | 12623 200105 | -008 | 005 | 119 |-009| 134
200106 | 127 | 052 051 12669 | 12645 200106 | 001 000 | 134 | 002 | 127
200107 | 150 | 133 057 13221 | 12667 200107 | 0,76 004 | 127 | 1,16 | 150
200108 | 1,60 | 0,70 059 13602 | 12688 200108 | 011 007 | 150 | 020 | 160
200109 | 132 | 028 061 12721 | 127,10 200009 | -033 | 000 | 160 |-049| 132
200110 | 153 | 083 062 132,06 | 12732 200010 | 021 004 | 132 | 033 | 153
200111 | 139 | o7l 065 12830 | 12753 200111 | 006 001 | 153 | 0,09 | 139
200112 | 139 | 065 0,69 11240 | 127,75 200012 | 004 | 042 | 1,39 |-012| 139
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REGRA DE TAYLOR

Il =7, +F+b(7rt —n*)+c(yt —y*)

it: Taxa Nominal de Juros calculada pela regra de Taylor

I : Taxa Real de Juros do periodo anterior
7 e 7 : IPCA e IPCA meta
Y € y*: Produto Corrente e Produto Potencial

b e c: Coeficientes (b=15ec=1,0)
O hiato do PIB é o percentual em que o PIB Real fica aqguém da sua taxa natural.
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it S(g/::)c ol (RS bilhdes) | (Rs bi:;16es) Mes | m-m* | y-yp* | r | & S(f/lol)c
100812 | 2,40
109901 | 218 | 070 | 040 10135 | 12017 109901 | 030 | 016 | 240 | 029 | 218
109902 | 238 | 105 | 043 9720 | 12038 100902 | 062 | 019 | 218 | 074 | 2,38
199903 | 333 | 110 | 050 11578 | 12060 109903 | 060 | 004 | 238 | 086 | 333
199904 | 235 | 056 | 055 11158 | 12082 199904 | 001 | 008 | 333 | 006 235
199905 | 202 | 030 | 059 11918 | 12103 199905 | 029 | 002 | 235 | 045 202
199906 | 167 | 019 | 060 11916 | 12125 109906 | 041 | 002 | 202 | 063 | 167
199907 | 166 | 109 | 059 12181 | 12147 109907 | 050 | 000 | 167 | 0.75 | 166
190908 | 157 | 056 | 052 12617 | 12168 199908 | 004 | 004 | 166 | 0,10 | 157
199909 | 149 | 031 | 050 12479 | 12190 199909 | 019 | 002 | 157 | 026 149
199910 | 138 | 119 | 055 12707 | 12212 199910 | 064 | 004 | 149 | 100 | 138
109911 | 139 | 095 | 057 12407 | 12233 109911 | 038 | 001 | 138 | 058 | 139
109912 | 160 | 060 | 059 11173 | 12256 199912 | 001 | 009 | 139 | 007 | 160
200001 | 146 | 062 | 061 10632 | 122,77 200000 | 001 | 013 | 160 | 012 | 146
200002 | 145 | 013 | 058 11260 | 12298 200002 | 045 | 008 | 146 | 076 145
200003 | 145 | 022 | 053 12040 | 12320 200003 | 031 | 002 | 145 | 049 | 145
200004 | 130 | 042 | 051 11543 | 12342 200004 | 009 | 006 | 145 | 020 1,30
200005 | 149 | 001 | 047 12685 | 12363 200005 | 046 | 003 | 130 | 066 149
200006 | 139 | 023 | 046 12805 | 12385 200006 | 023 | 003 | 149 | 031| 139
200007 | 131 | 161 | 052 13037 | 12407 200007 | 109 | 005 | 139 | 169 | 131
200008 | 141 | 131 | 055 13620 | 12428 200008 | 076 | 010 | 131 | 124 | 141
200000 | 122 | 023 | 053 12023 | 12450 200000 | 030 | 004 | 141 | 041| 122
200010 | 129 | 014 | 051 13632 | 12472 200010 | 037 | 009 | 122 | 046 129
200011 | 122 | 032 | 047 13062 | 12493 200011 | 015 | 005 | 129 | 018 122
200012 | 120 | 059 | 044 12029 | 12515 200012 | 015 | 004 | 122 | 019 | 120
200001 | 127 | 057 | 047 11005 | 12537 200101 | 010 | 005 | 120 | 010 | 127
200102 | 102 | 046 | 046 11490 | 12558 200102 | 000 | 009 | 127 | 009 102
200103 | 126 | 038 | 047 13032 | 12580 200103 | 009 | 004 | 102 | 010 126
200104 | 119 | 058 | 049 12250 | 12602 200104 | 009 | 003 | 126 | 011 | 119
200105 | 134 | 041 | 049 13287 | 12623 200105 | 008 | 005 | 119 |-007| 134
200006 | 127 | 052 | 051 12660 | 12645 200106 | 001 | 000 | 134 | 002 | 127
200107 | 150 | 133 | 057 13221 | 12667 200107 | 076 | 004 | 127 | 118 | 150
200108 | 160 | 070 | 059 13602 | 12688 200108 | 011 | 007 | 150 | 024 | 160
200100 | 132 | 028 | 061 12721 | 12710 200100 | 033 | 000 | 160 | 049 | 132
200010 | 153 | 083 | 062 13206 | 127,32 200110 | 021 | 004 | 132 | 035 | 153
200011 | 139 | 071 | 065 12830 | 12753 200111 | 006 | 001 | 153 | 010 | 1,39
200112 | 139 | 065 | 069 11240 | 127,75 200112 | 004 | 012 | 139 | 018 139
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Grafico 2: Formula de Selic x Taylor —e—1t
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REGRA DE TAYLOR

Il =7, +F+b(7rt —n*)+c(yt —y*)

I : Taxa Real de Juros do periodo anterior
m e 7 : IPCA e IPCA meta
Y e y*: Produto Corrente e Produto Potencial
b e c: Coeficientes (b=3,0ec=0,8)
O hiato do PIB é o percentual em que o PIB Real fica aquém da sua taxa natural.

¢ Taxa Nominal de Juros calculada pela regra de Taylor

51

: " :
i3 S(g/LI)C II(302)A IPC&r)nem (Rs Bilhces) | (R bilhdes) A et | PR | w | Sig/lol)c
199812 | 2,40
199901 | 218 | 0,70 040 101,35 | 12017 199901 | 030 | -016 | 240 | 077 | 2.8
199902 | 238 | 105 043 9720 | 12038 199902 | 062 | 019 | 218 | 171 | 2,38
199903 | 333 | 110 0,50 11578 | 12060 199903 | 060 | -004 | 238 | 177 | 333
109904 | 235 | 056 055 11158 | 12082 199904 | 001 | -008 | 333 | -003| 235
199905 | 202 | 030 059 11918 | 12103 199905 | -029 | -002 | 235 | 088 | 202
199906 | 167 | 049 0,60 11916 | 12125 199906 | -041 | -002 | 202 |-124| 167
199907 | 166 | 1,00 059 12181 | 12047 199907 | 0,50 000 | 167 | 1,50 | 166
109908 | 157 | 056 052 12617 | 12168 199908 | 0,04 004 | 166 | 0,45 | 157
109909 | 149 | 031 0,50 12479 | 12190 199909 | -019 | 002 | 157 | 055 1,49
199910 | 138 | 119 055 12707 | 12212 199910 | 0,64 004 | 149 | 1,95 | 138
199911 | 139 | 095 057 12407 | 12233 199911 | 0,38 001 | 138 | 115 | 139
199912 | 160 | 060 059 11,73 | 12255 199912 | 001 | 009 | 1,39 | -004| 1,60
200001 | 146 | 062 061 10632 | 122,77 200001 | 001 | -013 | 160 |-008| 146
200002 | 145 | 043 058 112,60 | 12298 200002 | -045 | 008 | 146 |-142| 145
200008 | 145 | 022 053 12040 | 12320 200003 | -031 | 002 | 145 |-095| 145
200004 | 130 | 042 051 11543 | 12342 200004 | 009 | 006 | 145 |-032| 130
200005 | 149 | 001 047 12685 | 12363 200005 | 046 | 003 | 130 |-136| 149
200006 | 139 | 023 046 12805 | 12385 200006 | 023 | 003 | 149 |-066| 139
200007 | 131 | 161 052 13037 | 12407 200007 | 1,09 005 | 139 | 331 | 131
200008 | 141 | 131 055 13629 | 12428 200008 | 0,76 010 | 131 | 236 | 141
200009 | 122 | 023 053 12023 | 12450 200000 | -030 | 004 | 141 |-087| 122
200010 | 129 | 014 051 13632 | 12472 200010 | 037 | 009 | 122 |-104| 129
200011 | 122 | 032 047 13062 | 12493 200011 | 015 | 005 | 129 |-041| 122
200012 | 120 | 059 044 12029 | 12515 200012 | 015 | -004 | 122 | 042 | 120
200001 | 127 | 057 047 119,05 | 12537 200001 | 010 | -005 | 120 | 026 | 127
200102 | 102 | 046 046 11490 | 12558 200002 | 000 | 009 | 127 |-007| 1,02
200103 | 126 | 038 047 13032 | 12580 200003 | 009 | 004 | 102 |-024| 126
200104 | 119 | 058 049 12250 | 126,02 200004 | 009 | 003 | 126 | 025 | 119
200105 | 134 | 041 049 13287 | 12623 200105 | -008 | 005 | 119 |-020] 134
200106 | 127 | 052 051 12669 | 12645 200106 | 001 000 | 134 | 0,03 | 127
200107 | 150 | 133 057 13221 | 12667 200107 | 0,76 004 | 127 | 232 | 150
200108 | 1,60 | 0,70 059 13602 | 12688 200108 | 011 007 | 150 | 039 | 160
200109 | 132 | 028 061 12721 | 127,10 200009 | -033 | 000 | 160 |-0,09| 132
200110 | 153 | 083 062 132,06 | 12732 200010 | 021 004 | 132 | 0,66 | 153
200111 | 139 | o7l 065 12830 | 12753 200111 | 006 001 | 153 | 018 | 139
200112 | 139 | 065 0,69 11240 | 127,75 200012 | 004 | 042 | 1,39 | -022| 139
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REGRA DE TAYLOR

Il =7, +F+b(7rt —n*)+c(yt —y*)

it: Taxa Nominal de Juros calculada pela regra de Taylor

I : Taxa Real de Juros do periodo anterior
7 e 7 : IPCA e IPCA meta
Y € y*: Produto Corrente e Produto Potencial
b e c: Coeficientes (b=1,2ec=1,0)
O hiato do PIB é o percentual em que o PIB Real fica aquém da sua taxa natural.
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: " :
i3 S(g/LI)C II(302)A IPC&r)nem (Rs Bilhces) | (R bilhdes) A et | PR | w | Sig/lol)c
199812 | 2,40
199901 | 218 | 0,70 040 101,35 | 12017 199901 | 030 | -016 | 240 | 020 | 2,18
199902 | 238 | 105 043 9720 | 12038 199902 | 062 | 019 | 218 | 055 | 2,38
199903 | 333 | 110 0,50 11578 | 12060 199903 | 060 | -004 | 238 | 068 | 333
109904 | 235 | 056 055 11158 | 12082 199904 | 001 | -008 | 333 | -006]| 235
199905 | 202 | 030 059 11918 | 12103 199905 | -029 | -002 | 235 | 036 | 202
199906 | 167 | 049 0,60 11916 | 12125 199906 | -041 | -002 | 202 | 051 167
199907 | 166 | 1,00 059 12181 | 12047 199907 | 0,50 000 | 167 | 0,60 | 166
109908 | 157 | 056 052 12617 | 12168 199908 | 0,04 004 | 166 | 0,08 | 157
109909 | 149 | 031 0,50 12479 | 12190 199909 | -019 | 002 | 157 | 020 1,49
199910 | 138 | 119 055 12707 | 12212 199910 | 0,64 004 | 149 | 081 | 138
199911 | 139 | 095 057 12407 | 12233 199911 | 0,38 001 | 138 | 047 | 139
199912 | 160 | 060 059 11,73 | 12255 199912 | 001 | 009 | 1,39 | -0,08| 1,60
200001 | 146 | 062 061 10632 | 122,77 200001 | 001 | -013 | 160 |-012| 146
200002 | 145 | 043 058 112,60 | 12298 200002 | -045 | 008 | 146 |-062| 145
200008 | 145 | 022 053 12040 | 12320 200003 | -031 | 002 | 145 |-039| 145
200004 | 130 | 042 051 11543 | 12342 200004 | 009 | 006 | 145 |-017| 130
200005 | 149 | 001 047 12685 | 12363 200005 | 046 | 003 | 130 |-053| 149
200006 | 139 | 023 046 12805 | 12385 200006 | 023 | 003 | 149 |-024| 139
200007 | 131 | 161 052 13037 | 12407 200007 | 1,09 005 | 139 | 1,36 | 131
200008 | 141 | 131 055 13629 | 12428 200008 | 0,76 010 | 131 | 1,01 | 141
200009 | 122 | 023 053 12023 | 12450 200000 | -030 | 004 | 141 |-032| 122
200010 | 129 | 014 051 13632 | 12472 200010 | 037 | 009 | 122 |-035] 129
200011 | 122 | 032 047 13062 | 12493 200011 | 015 | 005 | 129 |-013| 122
200012 | 120 | 059 044 12029 | 12515 200012 | 015 | 004 | 122 | 014 | 120
200001 | 127 | 057 047 119,05 | 12537 200001 | 010 | 005 | 120 | 007 | 127
200102 | 102 | 046 046 11490 | 12558 200002 | 000 | 009 | 127 |-009| 1,02
200103 | 126 | 038 047 13032 | 12580 200103 | 009 | 004 | 102 |-007| 126
200104 | 119 | 058 049 12250 | 126,02 200104 | 009 | -003 | 126 | 0,08 | 119
200105 | 134 | 041 049 13287 | 12623 200105 | -008 | 005 | 119 |-004| 134
200106 | 127 | 052 051 12669 | 12645 200106 | 001 000 | 134 | 001 | 127
200107 | 150 | 133 057 13221 | 12667 200107 | 0,76 004 | 127 | 096 | 150
200108 | 1,60 | 0,70 059 13602 | 12688 200108 | 011 007 | 150 | 020 | 160
200109 | 132 | 028 061 12721 | 127,10 200009 | -033 | 000 | 160 |-040| 1,32
200110 | 153 | 083 062 132,06 | 12732 200010 | 021 004 | 132 | 029 | 153
200111 | 139 | o7l 065 12830 | 12753 200111 | 006 001 | 153 | 0,08 | 139
200112 | 139 | 065 0,69 11240 | 127,75 200012 | 004 | 042 | 1,39 |-047| 139
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REGRA DE TAYLOR

Il =7, +F+b(7rt —n*)+c(yt —y*)

it: Taxa Nominal de Juros calculada pela regra de Taylor

I : Taxa Real de Juros do periodo anterior
7 e 7 : IPCA e IPCA meta
Y € y*: Produto Corrente e Produto Potencial
b e c: Coeficientes (b=1,2ec=0,06)
O hiato do PIB é o percentual em que o PIB Real fica aquém da sua taxa natural.
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: " :
i3 S(g/LI)C II(302)A IPC&r)nem (Rs Bilhces) | (R bilhdes) A et | PR | w | Sig/lol)c
199812 | 2,40
199901 | 218 | 0,70 040 101,35 | 12017 199901 | 030 | -016 | 240 | 035 | 2,18
199902 | 238 | 105 043 9720 | 12038 199902 | 062 | 019 | 218 | 073 | 2,38
199903 | 333 | 110 0,50 11578 | 12060 199903 | 060 | -004 | 238 | 072 | 333
109904 | 235 | 056 055 11158 | 12082 199904 | 001 | -008 | 333 | 001 | 2,35
199905 | 202 | 030 059 11918 | 12103 199905 | -029 | -002 | 235 | 035 202
199906 | 167 | 049 0,60 11916 | 12125 199906 | -041 | -002 | 202 | 049 | 167
199907 | 166 | 1,00 059 12181 | 12047 199907 | 0,50 000 | 167 | 0,60 | 166
109908 | 157 | 056 052 12617 | 12168 199908 | 0,04 004 | 166 | 0,05 | 157
109909 | 149 | 031 0,50 12479 | 12190 199909 | -019 | 002 | 157 | -023| 149
199910 | 138 | 119 055 12707 | 12212 199910 | 0,64 004 | 149 | 077 | 138
199911 | 139 | 095 057 12407 | 12233 199911 | 0,38 001 | 138 | 046 | 139
199912 | 160 | 060 059 11,73 | 12255 199912 | 001 | 009 | 1,39 | 001 | 1,60
200001 | 146 | 062 061 10632 | 122,77 200001 | 001 | -013 | 160 | 0,00 | 146
200002 | 145 | 043 058 112,60 | 12298 200002 | -045 | 008 | 146 |-055| 145
200008 | 145 | 022 053 12040 | 12320 200003 | -031 | 002 | 145 |-037| 145
200004 | 130 | 042 051 11543 | 12342 200004 | 009 | 006 | 145 |-011| 130
200005 | 149 | 001 047 12685 | 12363 200005 | 046 | 003 | 130 |-055| 149
200006 | 139 | 023 046 12805 | 12385 200006 | 023 | 003 | 149 |-027| 139
200007 | 131 | 161 052 13037 | 12407 200007 | 1,09 005 | 139 | 1,31 | 131
200008 | 141 | 131 055 13629 | 12428 200008 | 0,76 010 | 131 | 092 | 141
200009 | 122 | 023 053 12023 | 12450 200009 | 030 | 004 | 141 |-036| 122
200010 | 129 | 014 051 13632 | 12472 200010 | 037 | 009 | 122 |-044| 129
200011 | 122 | 032 047 13062 | 12493 200011 | 015 | 005 | 129 |-018]| 122
200012 | 120 | 059 044 12029 | 12515 200012 | 015 | 004 | 122 | 048 | 120
200001 | 127 | 057 047 119,05 | 12537 200001 | 010 | 005 | 120 | 042 | 127
200102 | 102 | 046 046 11490 | 12558 200002 | 000 | 009 | 127 |-001| 1,02
200103 | 126 | 038 047 13032 | 12580 200003 | 009 | 004 | 102 |-011] 126
200104 | 119 | 058 049 12250 | 126,02 200004 | 009 | 003 | 126 | 041 | 119
200105 | 134 | 041 049 13287 | 12623 200105 | -008 | 005 | 119 |-009| 134
200106 | 127 | 052 051 12669 | 12645 200106 | 001 000 | 134 | 001 | 127
200107 | 150 | 133 057 13221 | 12667 200107 | 0,76 004 | 127 | 091 | 150
200108 | 1,60 | 0,70 059 13602 | 12688 200108 | 011 007 | 150 | 0,14 | 160
200109 | 132 | 028 061 12721 | 127,10 200009 | -033 | 000 | 160 |-040| 1,32
200110 | 153 | 083 062 132,06 | 12732 200010 | 021 004 | 132 | 025 | 153
200111 | 139 | o7l 065 12830 | 12753 200111 | 006 001 | 153 | 0,07 | 139
200112 | 139 | 065 0,69 11240 | 127,75 200112 | 004 | 012 | 139 |-006| 139
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CONCLUSAO

Com base nas diversas simulagOes feitas na secdo anterior para os diferentes
coeficientes da Regra de Taylor verifica-se que no periodo analisado de janeiro do ano de
1999 a dezembro de 2001 o Banco Central do Brasil ndo adotou a Regra de Taylor, para o
calculo da taxa SELIC.

N&o obstante, isso ndo significa que a regra nao sirva como parametro em outros
periodos. Mesmo que subconscientemente, em mais de uma década a Politica Monetaria do
Banco Central Americano caminhou lado a lado com a Regra de politica Monetaria de
Taylor.®®

Outra importante questdo a ser ressaltada diz respeito as mudangas no cenario
macroeconémico. A Macroeconomia mostrava-se nos anos de 1970 um campo maduro e bem
sucedido. No entanto, dois acontecimentos colocaram a ciéncia em crise. O primeiro foi a
estagflacdo representada por alto desemprego e inflagdo ao mesmo tempo. O segundo foi a
idéia das expectativas racionais em que 0s agentes, segundo Lucas e Sargent, formavam
expectativas tao racionais quanto possivel com base nas informagdes de que dispunham.

Embora os modelos macroecondmicos reconhecessem as expectativas e sua
influéncia no comportamento, estes modelos ndo incorporavam expectativas. E com a
chamada Critica de Lucas que se passa a incorporar as expectativas.

No que tange a Regra de Taylor, pode-se ressaltar que uma das caracteristicas
fundamentais da Regra € a incorporacdo das expectativas racionais e, portanto, condizente

com os modelos macroecondmicos modernos.*

3 \Ver MANKIW, N. G. Macroeconomia. 5. ed. LTC, 2004.
*\er TAYLOR (1993)
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Além do mais, pode-se observar a série de mudancas que o Brasil sofreu no que
diz respeito a inflacdo, considerando a longa histdria de episédios de inflacdo alta no pais.
Todavia, existe atualmente consenso entre os economistas que um objetivo essencial da
politica macroecondmica é manter a inflagdo em um nivel baixo e estavel.*®

Neste contexto, o regime de metas de inflagdo adotado no Brasil tem como alvo
Unico atingir uma taxa de inflacdo baixa, tanto em curto como em médio prazo.

Tentar atingir uma dada meta de inflagdo em médio prazo parece, e de fato é, um
grande avanco em relacdo a tentar atingir uma meta de crescimento da moeda nominal.
Afinal, em médio prazo, o principal objetivo de uma politica monetéria é obter uma dada taxa
de inflacdo. Melhor, entdo, é ter como meta a taxa de inflacdo do que uma meta de
crescimento da moeda nominal, que, como visto anteriormente, pode ndo levar a taxa de
inflacdo desejada. (Blanchard, 2004).

Regime de metas de inflacdo faz parte do tripé de politica onde também inclui
cambio flexivel e regra de politica monetaria (Regra de Taylor).

Portanto, a regra de politica monetario, que é rotulada pela Regra de Taylor, pode
prover uma boa estrutura para formulacdo de politica econdmica brasileira desde que
ambientada em determinados padrdes.

Assim como Taylor (2000), segue-se a analogia: Metas de Inflacdo é o destino
para um barco a vela. A Regra de Taylor € como navegar um barco para o destino, pois vocé
precisa descrever o angulo de navegacdo, a elegancia do barco, a mudanca contigente do
vento.

Por fim, ressalta-se que a questdo central ndo é se ha um regime monetario e
cambial 6timo e sim o que seja 0 mais apropriado em um dado momento, considerando as

restricdes enfrentadas pelo pais.

** Ver Metas para Inflagéo no Brasil, Relatério do Banco Central, 2002.
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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo € analisar as principais caracteristicas dos Regimes Cambiais e
Regime de Metas Monetarias e as precondic@es para a implementacdo e a operacionalizacao
do Regime de Metas de Inflagdo. Apresenta-se a utilizacdo da Regra de Taylor na condugéo
da politica monetaria no contexto do Regime de Metas de inflacdo. A implantacdo do Regime
de Metas pode significar um importante movimento na direcdo da estabilidade na conducéo
da politica econdmica, embora esta associada a um regime de cambio flutuante necessite de
uma regra de politica monetéria para os formuladores de politica. Conclui-se que, para o
Brasil, este € um tripé fundamental para o Banco Central na conducgéo da politica monetéria.

Palavra-chave: Regra de Taylor, Sistema de Metas de Inflacdo, Politica Monetaria.
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ABSTRACT

The objective of this work is to analyze the main characteristics of Exchange Market and
Monetary Targeting and the preconditions for the implementation and realization of the
Regimen of Inflation’s targeting. It presents the use of the Rule of Taylor in the conduction of
the monetary politics in the context of the Regimen of inflation targeting. The implantation of
the Regimen of Targeting can mean an important movement in direction of the stability in the
conduction of the economic policy. Although that association with a flexible exchange rate to
need a monetary policy rule for policy makers. Concluding, in the case of Brazil, the trinity is
fundamental for conduct to the monetary policy rule for the Central Bank.

Key-words: Inflation Targeting, Taylor Rule, Monetary Policy.
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